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ش.م  بالمغرب للأشغال  العامة الشركة  

   أسهم بيع عبر البورصة في للاكتتاب  العموم بدعوة المتعلق  المنشور  ملخص 
والنصف الأول   2024الوثيقة المرجعية المتعلقة بالسنة المالية  (i)   يتكون المنشور المؤشر عليه من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل من :

مذكرة    (ii)و    EN/EM/032/2025تحت المرجع     2025نونبر    17المسجلة من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل بتاريخ     2025من سنة  

 . العملية هذه

 عرض بسعر نهائي

 طبيعة الأسهم   أسهم عادية
 سعر الاكتتاب  باستثناء التخفيض الخاص بنوعين من الأوامر(  درهم )  420

  القيمة الاسمية درهم  20  
  العدد الأقص ى للأسهم المعروضة للبيع  سهم       000 000 12

    المبلغ الإجمالي الأقص ى للعملية درهم    000 000 040 5

الساعة الثالثة والنصف مع  على  08/12/2025  إلى    01/12/2025من 

 احتساباخ 

 فترة الاكتتاب  
  احتساب اليوم الأخير من العملية 

 لا يتوجه هذا العرض لهيئات التوظيف الجماعي للقيم المنقولة النقدية والخاصة بالسندات قصيرة الأمد

 المستشار المالي والمنسق العام  

 
 

 

نقابة التوظيف شركاء في دةقا قائد نقابة التوظيف    

  

 
 

        
 

 

 

 أعضاء نقابة التوظيف  
 

  
 

 

 تأشيرة الهيئة المغربية لسوق الرساميل

والمتعلق بالمعلومات المطلوبة إلى الأشخاص المعنوية التي تدعو الجمهور إلى الاكتتاب   44- 12من القانون  5طبقا لأحكام دورية الهيئة المغربية لسوق الرساميل، القاضية بتطبيق المادة 

 .  VI/EM/037/2025تحت المرجع   2025نونبر   17ريخ   في أسهمها أو سنداتها، قامت الهيئة المغربية لسوق الرساميل بالتأشير على هذا المنشور بتا

 لية: لا تشكل مذكرة العملية سوى جزءا من المنشور المؤشر عليه من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل. ويتكون هذا الأخير من الوثائق التا

(i)    المالية بالسنة  المتعلقة  المرجعية  سنة     2024الوثيقة  من  الأول  بتاريخ   الم  2025والنصف  الرساميل  لسوق  المغربية  الهيئة  طرف  من  المرجع    2025نونبر    17سجلة  تحت 

EN/EM/032/2025    و(ii)  مذكرة العملية هذه  . 
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   تنبيه

الشركة العامة للأشغال على المنشور المتعلق بدعوة العموم للاكتتاب في    بالتأشير   2025نونبر    17قامت الهيئة المغربية لسوق الرساميل بتاريخ  

 من خلال بيع أسهم .  بالمغرب

المغرب ،  بيوضع المنشور المؤشر عليه من قبل الهيئة المغربية لسوق الرساميل رهن الإشارة في كل حين بالمقر الرئيس ي للشركة العامة للأشغال 

ساعة لدى المؤسسات    48، ولدى مستشارها المالي. كما يمكن الاطلاع عليه داخل أجل أقصاه  maroc.com-www.sgtmوعلى موقعها عبر الأنترنت  

 المكلفة بجمع الأوامر.  

وعلى  bourse.com-www.casablancaويمكن للعموم الاطلاع على المنشور في المقر الرئيس ي لبورصة الدار البيضاء وعلى موقعها الإلكتروني  

 www.ammc.maالموقع الإلكتروني للهيئة المغربية لسوق الرساميل على العنوان 

. في حال وجود الشركة العامة للأشغال بالمغربتمت ترجمة هذا الملخص من قبل شركة لسانيات تحت المسؤولية المشتركة للمترجم المذكور و 

إلا بالمنشور المؤشر   اختلاف بين محتوى هذا الملخص والمنشور الذي تم التأشير عليه من طرف الهيئة المغربية لسوق الرساميل، فلا يعتد 

 عليه. 

 

http://www.sgtm-maroc.com/
http://www.casablanca-bourse.com/
http://www.ammc.ma/
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بنية العرض  –القسم الأول 
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I.   بنية العرض 

I.1   مبلغ العملية 

درهم للسهم حسب نوع الأوامر. ويتم     420درهم و 340يتراوح بين بسعر سهم    000 000 12بيع  درهم من خلال   000 000 040 5  أقصاه للاكتتاب في أسهمها بمبلغ عمومدعوة ال الشركة العامة للأشغال بالمغربعتزم ت

    تفصيل الأسعار حسب السهم المطبقة على مختلف أنواع الأوامر في الأقسام التالية : 

I.2   بنية العرض 

I  II III IV   توع الأوامر 

الخاضعون   ▪ المؤهلون  المستثمرون 

المغربي   في  للقانون  تحديدهم  تم  كما 

القانون رقم    3المادة   والمادة   44-12من 

لسوق    1.30 المغربية  الهيئة  لدورية 

رقم   تغييرها    19/03الرساميل  تم  كما 

( التوظيف وتتميمها،  هيئات  خارج 

النقدية   المنقولة  للقيم  الجماعي 

 والمتعلقة بالسندات قصيرة الأمد(.

الخاضعون  المستثمرون   ▪ المؤهلون 

كما تم تحديدهم في المادة لقانون أجنبي 

ية الهيئة المغربية الفقرة )ج( لدور   1.30

رقم   الرساميل  تم    19/03لسوق  كما 

 تغييرها وتتميمها.

غير  ▪ أو  مقيمون  ذاتيون  أشخاص 

 مقيمين ذوي جنسية مغربية أو أجنبية؛

للقانون   ▪ تابعون  معنويون  أشخاص 

لفئات   ينتمون  لا  الأجنبي  أو  المغربي 

كما تم تحديدهم في  المستثمرين المؤهلين  

رقم    3المادة   القانون  والمادة    44-12من 

لسوق    1.30 المغربية  الهيئة  لدورية 

رقم   تغييرها    19/03الرساميل  تم  كما 

يثبتون   والذين  من سنة  وتتميمها،  أزيد 

 واحدة من التواجد في تاريخ الاكتتاب؛ 

 

غير  ▪ أو  مقيمون  ذاتيون  أشخاص 

 مقيمين ذوي جنسية مغربية أو أجنبية؛

للقانون   ▪ تابعون  معنويون  أشخاص 

لفئات   ينتمون  لا  الأجنبي  أو  المغربي 

كما تم تحديدهم في  المستثمرين المؤهلين  

رقم    3المادة   القانون  والمادة   44-12من 

لسوق    1.30 المغربية  الهيئة  لدورية 

رقم   تغييرها    19/03الرساميل  تم  كما 

يثبتون   والذين  سنة وتتميمها،  من  أزيد 

 اجد في تاريخ الاكتتاب؛ واحدة من التو 

 

 

بالمغرب أجراء   ▪ للأشغال  العامة    الشركة 

،  2025نونبر   7ت إلى غاية مش,م و أنفرا

من  الاكتتاب،  بتاريخ  المستقيلين  غير 

والمتوفرون   أجنبية،  أو  مغربية  جنسية 

عقد  ( شهري  أجر  نظام  غير   على  بمدة 

محددة، عقد بمدة محددة أو عقد ورش  

 بتعويض شهري( . 

طرف   ▪ من  لائحتهم  المحددة  الأجراء 

للشركة العامة للأشغال المجلس الإداري 

، والتي يرد  2025نونبر   17بتاريخ    بالمغرب

متقاعدو   للأشغال  فيها  العامة  الشركة 

التابعة   بالمغرب شركاتها  وأجراء  ش.م 

SGTM   البنين و SGTM  كوت ديفوار  و 

DPC    وMCM    و (ii)   الشقيقة شركاتها 

(NOVACIM   ، NOVACIMBETON    ،

 المكتتبون 
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CARITEK, INFRAPOWER OMETEC 

GIE, INFRAWOOD  وSAVM  .) 

 درهم  000 000 016 2

 
 درهم  190 187 840 000 500 662 1درهم  080 562 951 درهم

 المبلغ الأقص ى للعرض حسب نوع الأوامر 

4 800 000 
2 265 624 

 
4 375 000 

559 376 

 

 عدد الأسهم 

40,0% 

 
18,9% 

36,5% 

 
4,7% 

من العدد الأقص ى للسندات المعروضة   %

   للإصدار

 الأوامر سعر البيع حسب نوع   340درهم للسهم    380درهم للسهم  420درهم للسهم   420 درهم للسهم 

 التخفيض المعروض مقارنة مع سعر الإدراج مقارنة مع سعر الإدراج   %19,0 مقارنة مع سعر الإدراج  %9,5 بدون تخفيض مقارنة مع سعر الإدراج  بدون تخفيض مقارنة مع سعر الإدراج 

 بدون حد أدنى   ▪ بدون حد أدنى  ▪ درهم  100 000 5سهم ، أي  905 11 ▪ بدون حد أدنى  ▪
 الأدنى للاكتتاب حسب المستثمر المبلغ 

بالنسبة لكافة المستثمرين خارج هيئات   ▪

  ، المنقولة  للقيم  الجماعي  التوظيف 

للأسهم   10% الإجمالي  العدد  من 

تمثل   والتي  العملية  إطار  في  المعروضة 

أي    000 200 1   000 000 504سهم 

 درهم. 

الجماعي  ▪ التوظيف  لهيئات  بالنسبة 

 للقيم المنقولة ما بين : 

 

للأسهم    10% ✓ الإجمالي  العدد  من 

والتي  العملية  إطار  في  المعروضة 

للأسهم    10% ▪ الإجمالي  العدد  من 

والتي   العملية  هذه  إطار  في  المعروضة 

أي    000 200 1تمثل   سهم 

 درهم.   000 000 504

  الحد الأقص ى للاكتتابات لكل مستثمر شهرا من الأجر الإجمالي  24 ▪ درهم040 000 5سهما، أي  158 13 ▪



 

دعوة الشركة العامة للأشغال بالمغرب للاكتتاب في أسهمها  –ملخص المنشور    

                                                                                                                                                                                                            6 

أي   000 200 1تمثل   سهم 

 .درهم  000 000 504

هيئات     10% ✓ أصول  صافي  من 

التوظيف الجماعي للقيم المنقولة 

 28الموافق لقيمة التصفية بتاريخ 

 2025نونبر 

المؤهلين   ▪ للمستثمرين  بالنسبة 

تم  كما  المغربي  للقانون  الخاضعين 

  12-44من القانون    3تحديدهم في المادة  

المغربية   1.30والمادة   الهيئة  لدورية 

رقم   الرساميل  خارج   19/03لسوق 

للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات 

والقادة   التوظيف  نقابة  قائد  المنقولة: 

 الشركاء في نقابة التوظيف ؛ 

لنسبة للمستثمرين المؤهلين  با ▪

الخاضعين للقانون الأجنبي كما تم  

من دورية  1.30تحديدهم في المادة 

الهيئة المغربية لسوق الرساميل رقم  

، كما تم تغييرها وتتميمها،  19/03

خارج هيئات التوظيف الجماعي للقيم 

المنقولة: جميع أعضاء نقابة التوظيف 

 ؛ 

رى خارج  بالنسبة لفئات المستثمرين الأخ ▪

للقيم  الجماعي  التوظيف  هيئات 

بالسندات   والمتعلقة  النقدية  المنقولة 

 جميع أعضاء نقابة التوظيف   جميع أعضاء نقابة التوظيف 

 التجاري وفا بنك ▪

 التوظيف 
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نقابة   أعضاء  جميع  الأمد:  قصيرة 

 التوظيف

المؤهلين   ▪ للمستثمرين  بالنسبة 

الخاضعين للقانون المغربي : بدون  

 .تغطية عند الاكتتاب

الخاضعين   ▪ للمستثمرين  بالنسبة 

المثبتين لأزيد من   (i) لقانون أجنبي

اكتتاب  بتاريخ  الوجود  من  سنة 

أو  العملية  لهم  (ii) هذه  سبق 

أو   في السوق الأولية  إنجاز عملية 

الب الدار  ببورصة  : الثانوية  يضاء 

 .بدون تغطية عند الاكتتاب

بالنسبة للمستثمرين الخاضعين    . ▪

غير المثبتين لأزيد   (i) لقانون أجنبي

بتاريخ  الوجود  من  سنة  من 

أو لهم  (ii) الاكتتاب  ليس  الذين 

سنة من الوجود  بتاريخ الاكتتاب  

في هذه العملية أو الذين لم يسبق 

لهم إنجاز عملية في السوق الأولية  

انوية ببورصة الدار البيضاء أو الث

بنسبة   إيداع  30:  تغطية   % عبر 

أو   نقود  أو  شيك  )تسليم  فعلي 

أو   ببنكي(  عبر 100تحويل   %

 .كفالة بنكية

 

أو   ▪ الذاتيين  للأشخاص  بالنسبة 

أو   المغربي  للقانون  التابعين  المعنويين 

، المؤهلين(  غير   ( تغطية    الأجنبي  يجب 

 :% وذلك كما يلي  100الاكتتابات بنسبة  

▪  

إيداع فعلي )تسليم شيك أو نقود   ✓

المكتتب   حساب  في  تحويل(   أو 

 و/أو؛

وذلك   ✓ سندات  من  يتكون  ضمان 

 : على النحو التالي

o   عليها متحصل  الدولة:  سندات 

% على أقص ى تقدير 100بنسبة  

 من القيمة بتاريخ الاكتتاب؛ 

o  الجماعي التوظيف  هيئات 

متحصل    النقدية  للقيم المنقولة

بنسبة   أقص ى  100عليها  % على 

بتاريخ   القيمة  من  تقدير 

 الاكتتاب؛

o   التوظيف هيئات  حصص 

الجماعي للقيم المنقولة ) ما عدا 

أسهم   لأجل،  ودائع   ، النقدية( 

أو  ▪ الذاتيين  للأشخاص  بالنسبة 

أو  المغربي  للقانون  التابعين  المعنويين 

، المؤهلين(  غير   ( تغطية   الأجنبي  يجب 

 :% وذلك كما يلي  100الاكتتابات بنسبة  

▪  

إيداع فعلي )تسليم شيك أو نقود   ✓

المكتتب   حساب  في  تحويل(   أو 

 و/أو؛

وذلك   ✓ سندات  من  يتكون  ضمان 

 : على النحو التالي

o الد عليها  سندات  متحصل  ولة: 

% على أقص ى تقدير  100بنسبة  

 من القيمة بتاريخ الاكتتاب؛ 

o  الجماعي التوظيف  هيئات 

متحصل    النقدية  للقيم المنقولة

بنسبة   أقص ى  100عليها  % على 

بتاريخ   القيمة  من  تقدير 

 الاكتتاب؛

o  التوظيف هيئات  حصص 

الجماعي للقيم المنقولة ) ما عدا  

، أسهم    النقدية(  لأجل،  ودائع 

متحصل   البورصة،:  في  مدرجة 

بنسبة    أقص ى  80عليها  على   %

المستوفين   ▪ والمتقاعدين  للأجراء  بالنسبة 

الاكتتابات  تغطية  يجب  للشروط، 

 من خلال :  %100بنسبة 

إيداع فعلي )تسليم شيك أو نقود   ✓

تحويل( المكتتب     أو  حساب  في 

 و/أو؛

وذلك   ✓ سندات  من  يتكون  ضمان 

 : على النحو التالي

o   عليها متحصل  الدولة:  سندات 

% على أقص ى تقدير  100بنسبة  

 من القيمة بتاريخ الاكتتاب؛ 

o  هيئات التوظيف الجماعي للقيم

عليها    النقدية  المنقولة متحصل 

% على أقص ى تقدير  100بنسبة  

 من القيمة بتاريخ الاكتتاب؛ 

o  التوظيف هيئات  حصص 

الجماعي للقيم المنقولة ) ما عدا  

أسهم   لأجل،  ودائع   ، النقدية( 

متحصل   البورصة،:  في  مدرجة 

بنسبة    أقص ى  80عليها  على   %

بتاريخ   القيمة  من  تقدير 

 الاكتتاب؛

 

 تغطية الاكتتابات 
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بواسطة   الاكتتاب  تغطية  تخضع  أن  يجب 

ضمان إلى تقييم كل عضو من نقابة التوظيف 

  .المعتمد من طرف المكتتب

عبر   يجب أن تبقى تغطية الاكتتاب النقدي أو

إضافي  في شكل ضمان  أو  و/  تحويل  أو  شيك 

بتاريخ  السندات  تخصيص  يتم  حتى  مجمدة 

 . 2025دجنبر  11

 

متحصل  البورصة،:  في  مدرجة 

بنسبة    أقص ى  80عليها  على   %

بتاريخ   القيمة  من  تقدير 

 الاكتتاب؛

ب الاكتتاب  تغطية  تخضع  أن  واسطة  يجب 

ضمان إلى تقييم كل عضو من نقابة التوظيف 

  .المعتمد من طرف المكتتب

يجب أن تبقى تغطية الاكتتاب النقدي أو عبر 

إضافي  في شكل ضمان  أو  و/  تحويل  أو  شيك 

بتاريخ  السندات  تخصيص  يتم  حتى  مجمدة 

 . 2025دجنبر  11

 

بتاريخ   القيمة  من  تقدير 

 الاكتتاب؛

 

بواسطة   الاكتتاب  تغطية  تخضع  أن  يجب 

ضمان إلى تقييم كل عضو من نقابة التوظيف 

  .المعتمد من طرف المكتتب

يجب أن تبقى تغطية الاكتتاب النقدي أو عبر  

إضافي  في شكل ضمان  أو  و/  تحويل  أو  شيك 

بتاريخ  السندات  تخصيص  يتم  حتى  مجمدة 

 . 2025دجنبر  11

 

تغطية   تخضع  أن  بواسطة  يجب  الاكتتاب 

ضمان إلى تقييم كل عضو من نقابة التوظيف 

  .المعتمد من طرف المكتتب

يجب أن تبقى تغطية الاكتتاب النقدي أو عبر 

إضافي  شكل ضمان  في  أو  و/  تحويل  أو  شيك 

 11مجمدة حتى يتم تخصيص السندات بتاريخ  

 . 2025دجنبر 

 

أساس   ▪ تخصيص بشكل تناسبي مع الطلب   ▪ الطلب تخصيص بشكل تناسبي مع  ▪ على  بالإعادة  سهم  تخصيص 

الأفضلية  إعطاء  مع  مكتتب  لكل  واحد 

 للطلبات الأقوى. 

▪   : إذا كان عدد الأسهم التخصيص الأول 

مبلغ  عن  الناجم  العدد  يوافق  المطلوبة 

أشهر من الأجر الشهري   6أدنى أو يساوي  

 ؛  الإجمالي، فعندئذ، سيتم تقديمه كاملا

التخصيص   ▪ عقب   : الثاني  التخصيص 

المعروضة   الأسهم  باقي  كان  إذا  الأول، 

الناتج عن هذا التخصيص أقل من باقي  

ت سيتم  فإنه  المطلوبة  خصيص  الأسهم 

وفي  للطلب.  تبعا  المعروضة  الأسهم  باقي 

الطلبات   تلبية  سيتم  العكس،  حالة 

كاملة. وسيتم حساب نسبة التخصيص  

كما يلي : نسبة الأسهم المعروضة/ نسبة  

الأسهم المطلوبة. وفي حالة لم يكن عدد  

باقي  جداء  خلال  من  المحتسب  الأسهم 

 طرق التخصيص 
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المكتتب   طرف  من  المطلوبة  الأسهم 

التخصيص   يتم  ونسبة  صحيحا،  عددا 

الأدنى.   الصحيح  للعدد  ترجيحه  حينها 

أساس   على  الكسور  تخصيص  وسيتم 

إعطاء   مع  مكتتب  لكل  واحد  سهم 

الأفضلية للطلبات الأقوى. وتبعا للطلب  

تلبية   تتم  لا  قد  عنه،  المعبر  الإجمالي 

 بعض الطلبات.  

الموافق  العرض  أقل من  كان عدد الأسهم  إذا 

للنوع الرابع من الأوامر يتم منح الباقي إلى النوع 

 الثاني ثم النوع الثالث من الأوامر 

العرض   ▪ من  أقل  الأسهم  عدد  كان  إذا 

الموافق للنوع الثالث من الأوامر يتم منح  

إلى  ثم  الثاني من الأوامر  النوع  إلى  الباقي 

 النوع الرابع من الأوامر 

الم  العرض  أقل من  كان عدد الأسهم  وافق إذا 

للنوع الثاني من الأوامر يتم منح الباقي إلى النوع 

من  الرابع  النوع  إلى  ثم  الأوامر  من  الثالث 

 الأوامر 

العرض   ▪ من  أقل  الأسهم  عدد  كان  إذا 

منح   يتم  الأوامر  الأول من  للنوع  الموافق 

الباقي إلى النوع الثاني ثم النوع الثالث من  

 الأوامر ثم إلى النوع الرابع من الأوامر 

 قواعد التحويل  
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II.   الأدوات المالية المعروضة 

II.I   خصائص الأسهم المعروضة 

  طبيعة الأسهم أسهم عادية تنتمي جميعها لنفس الفئة

تعتبر كل الأسهم موضوع هذه العملية لحاملها. ويتم تجريد هذه الأسهم بالكامل من طابعها المادي وتسجل لدى الوسطاء  

 .الماليين وتقبل لدى عمليات ماروكلير 

  الشكل القانوني 

 مبلغ العملية  .1درهم  5 040  000 000

 سهم   000 000 12
العدد الكلي للأسهم المعروضة 

 للبيع

قة على كل نوع من الأوامر بعين الاعتبار، هي كالتالي  أسعار التفويت، مع أخذ التخفيضات المطبَّ

 درهم 340بالنسبة للنوع الأول من الأوامر : 

 درهم 380بالنسبة للنوع الثاني من الأوامر : 

 درهم 420بالنسبة للنوع الثالث من الأوامر : 

 درهم   420بالنسبة للنوع الرابع من الأوامر : 

  سعر البيع

  مسطرة الإدراج الأول  عرض بسعر نهائي  

 القيمة الاسمية درهم للسهم    20

 تحرير الأسهم تكون جميع الأسهم الممنوحة محررة بالكامل وحرة من أية التزامات 

 الخط الأول 

 

 خط الإدراج 

  تاريخ الانتفاع 2الجديدة ومماثلة كليا للأسهم الموجودة المشكلة لرأسمال الشركةانتفاع جار بالأسهم 

  فترة الاكتتاب على الساعة الثالثة والنصف مع احتساب اليوم الأخير من العملية  08/12/2025إلى     01/12/2025من 

 الأسهم موضوع هذه العملية هي قابلة للتداول بكل حرية. إن 

 ..بند في النظام الأساس ي يحد من التداول الحر للأسهم المكونة لرأسمال الشركةلا يوجد أي 

 لا يوجد أي التزام يحد من التداول الحر للأسهم موضوع هذه العملية.  

  قابلية تداول السندات

 
 درهم  5 040 000 000سهم بمبلغ إجمالي أقصاه  12000000بيع 1
 ( .    2025دجنبر  15) سيتم أداء هذه العوائد قبل تاريخ الإدراج الأول لأسهم الشركة، أي على أبعد تقدير في  2024باعتبار أن هذه الأسهم لا تستفيد من العوائد المتعلقة بالسنة المالية 2
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 يتم تحرير الأسهم التي يتم بيعها بالكامل وتعتبر حرة من كل التزام. 
طريقة تحرير الأسهم وأداء  

 سعر بيع الأسهم 

 لبورصة الدار البيضاء  " A " تقبل الأسهم المعروضة للبيع برسم هذا الإدراج في البورصة  في السوق الرئيسية المقصورة 
إدراج الأسهم موضوع هذه 

 العملية

MA0000012783  رمز ISIN 

 تاريخ إدراج الأسهم الجديدة 2025دجنبر  16

الحقوق سواء من حيث توزيع الأرباح أو توزيع علاوة التصفية. ويعطي كل سهم الحق في  تستفيد كل الأسهم من نفس  

 التصويت خلال عقد الجمعيات العامة.

الحقوق المرتبطة بالأسهم  

 المباعة 

II.II   خصائص إدراج الأسهم المعروضة للبيع 

  تاريخ الإدراج الأول    2025دجنبر  16

SGTM S.A التسمية  

GTM الشريط 

Principal A  مقصورة الإدراج 

 قطاع النشاط البناء ومواده 

 دورة النشاط متواصلة 

  الحجم الأدنى للكتلة 600 1215

 خط الإدراج  الخط الأول 

 عدد الأسهم المعروضة للبيع سهم   000 000 12

  المؤسسة المكلفة بتسجيل العملية من جهة البائع التجاري للوساطة 

  

 
   درهما / السهم 20رها على أساس قيمة إسمية قد 1
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III.     عناصر تقييم بنود العرض 

III.1   تحديد سعر البيع 

قيام الشركة بدعوة للاكتتاب في أسهمها بالبورصة من خلال بيع بعض مساهميها    2025نونبر    17قرر أساسا مجلس الإدارة المنعقد بتاريخ  

  20لى أساس قسمة اسمية قدرها درهما للسهم ع 420درهم، إي بسعر إدراج قدره   000 000 040 5سهم بمبلغ أقصاه  12.000.000لمجموع 

 درهما ) خارج التخفيض الخاص بكل نوع من الأوامر ( .  

 التي تراعي التخفيضات المطبقة على كل نوع من الأوامر :وفي ما يلي أسعار البيع 

 درهم 340بالنسبة للنوع الأول من الأوامر : 

 درهم 380بالنسبة للنوع الثاني من الأوامر : 

 درهم 420ثالث من الأوامر : بالنسبة للنوع ال

 درهم  420بالنسبة للنوع الرابع من الأوامر : 

 

 .   كما حدد المجلس المذكور الخصائص النهائية للعملية ولائحة الأجراء والمتقاعدين المستوفين لشروط الاكتتاب في النوع الأول من الأوامر

 

III.2  منهجية التقييم 

(a)  طرق التقييم المستبعدة 

 طريقة إعادة تقييم الأصول الصافية 

تتمثل طريقة إعادة تقييم الأصول الصافية في تقييم منفصل لمختلف أصول وتعهدات مقاولة ما، دون مراعاة آفاق هذه الأخيرة. وتطبق هذه 

أو   المالية  الشركات  لتقييم  أو  للموارد  الحصول على أفضل تخصيص  أو تصفية أصول، من أجل  استثمار  الخروج من  الطريقة عامة عند 

 شركات المحافظ. 

 مجموعة مندمجة لا تستوفي شروط تطبيق هذه الطريقة في التقييم فقد تم استبعادها. الشركة العامة للأشغال بالمغربوباعتبار أن 

 نموذج خصم ربح السهم 

 على غرار خصم التدفقات المبينة أدناه، تقوم هذه الطريقة على مبدأ تحيين التدفقات. 

ة ) وترتكز على حساب قيمة الأموال الذاتية لشركة ما عبر تحيين أرباح الأسهم المستقبلية المزمع تقديمها للمساهمين بكلفة الأموال الذاتي

شركة  مبلغ ) أولا( أرباح الأسهم المحينة التي يمكن تقديمها من طرف ال V)fp (تطابق متطلبات مردود المساهمين(. توافق قيمة الأموال الذاتية 

 لمساهميها على أفق صريح و )ثانيا( القيمة النهائية المحينة.  
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انيا(  وباعتبار سياسة توزيع أرباح الأسهم تعتمد على العديد من المعايير، منها أساسا )أولا( نسبة التوزيع المقررة من طرف المساهمين أو )ث

تباق هذه المعايير على الأمد البعيد بالنسبة لاحتياجات السنة المالية  بنية التمويل المعتمدة من طرف أجهزة التسيير، يبدو من الصعب اس

 للتقييم. وعليه، تم استبعاد هذه الطريقة.

 المقارنة مع معاملات سابقة في نفس القطاع 

فيها الشركات   تقوم هذه الطريقة على تثمين شركة بناء على مضاعفات تقييم ضمنية لعينة من المعاملات تمت في نفس قطاع النشاط وتكون 

 المستهدفة تحمل نفس الخصائص المالية والتشغيلية للشركة موضوع التقييم. 

قطاع البناء والأشغال العمومية تحفيز الدخول لأسواق جغرافية جديدة أو توسيع نطاق أنشطة  وتهدف عمليات الاستحواذ والشراء في 

التي تغطي كافة سلسلة قسمة القطاع، تظل نقط المقارنة مع معاملات   ل بالمغربالشركة العامة للأشغاالمشترين. في المقابل، بالنظر لتموقع 

 حديثة محدودة.

غرار مبلغ المعاملات والمضاعفات الناجمة( المتعلقة بمعاملات سابقة حديثة  وباعتبار عدم توفر المعلومات المالية العمومية والمؤكدة ) على

 ، فقد تم استبعاد هذه الطريقة.المغربالأشغال العامة شركة تكون قد همت شركات يمكن مقارنتها ب

(b)   طرق التقييم المعتمدة 

 هذه العملية : تم استخدام طريقتين للتقييم الخاص بأسهم شركة الأشغال العامة المغرب في إطار 

 طريقة تحيين التدفقات المستقبلية  ▪

 طريقة المقارنات في البورصة ، على سبيل الإشارة ▪

 

 

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية 

 تعتبر طريقة القيمة الحالية للتدفقات النقدية المقاربة المفضلة لتحديد القيمة الاقتصادية لشركة معينة. 

وتتمثل هذه الطريقة في حساب القيمة الاقتصادية لشركة معينة ) قيمة المقاولة( من خلال مجموع التدفقات المستقبلية التي تدرها هذه 

ياتهم  الأخيرة والمحينة وفق الكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال. وتمثل هذه الأخيرة متطلبات المردودية للمستثمرين والمرجحة من خلال مستو 

 لتزام في تمويل الأصل الاقتصادي للشركة.  للا

 وتراعي طريقة التقييم هذه المراحل التالية : 

 تشكيل تدفقات الخزينة المستقبلية ) على أساس مخطط الأعمال ( ؛  ▪

 تقدير تدفقات الخزينة المعيارية التي تندرج ضمن حساب القيمة النهائية  ▪

 تحديد الكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال ▪

د قيمة المقاولة والتي تساوي مجموع تدفقات الخزينة المستقبلية بعد الضرائب  والقيمة الاسمية المحينة حسب الكلفة نحدي ▪

 المتوسطة المرجحة لرأس المال 

 تحديد قيمة الأموال الذاتية من خلال طرح الاستدانة الصافية ومجموع الخصوص ذات طبيعة الديون من قيمة المقاولة . ▪

 تعتبر الطريقة المرجعية المفضلة من أجل تقييم المجموعة هي طريقة القيمة الحالية للتدفقات النقدية وهكذا 
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 طريقة المقارنات في البورصة 

الشركات   تعتبر طريقة المقارنات في البورصة طريقة للتقييم التماثلي تتيح تقدير قيمة الأموال الذاتية لشركة ما انطلاقا من مستويات تقييم

  المقارنة والمدرجة في البورصة. وبعد تحديد عينة الشركات المقارنة، يتمثل المبدأ في انتقاء المؤشرات التي تستخدم في المقارنة وحساب

المضاعفات الناجمة عن القيمة في البورصة ومجاميع المقارنات ومن تم تطبيق هذه المضاعفات على مجاميع الشركة من الشركة موضوع  

 ييم,التق

 ويجب التحقق من عدة معايير خلال تطبيق هذه الطريقة : 

 توزيع معطيات المضاعفات داخل عينة المقارنات ، التي يمكن أن تجعل المضاعفات المتوسطة غير ملحوظة؛  ▪

القانوني   ▪ المحيط  النشاط،  قطاع  الحجم،  المخاطر،  النمو،   ( المقارنات  بقياس  المتعلقة  الفرضيات  المعايير تناسق  والضريبي، 

 المحاسبية، إلخ( ؛ 

 التي يكون نشاطها قريبا من نشاط المجموعة تحديد الشركات  ▪

تنشط الشركة في منطقة جغرافية تتميز بدينامية اقتصادية قوية ووتيرة نشاط مستدامة، بشكل يتباين مع محيط أكثر نضجا أو أقل فاعلية 

 ربة.للشركات المقارنة، مما يحد من دقة هذه المقا

الشركات المدرجة التي لها نشاط مقارن، يتم تقديم هذه  وعليه بالنظر ) أولا( لملامح النمو للمجموعة و ) ثانيا( لحجمها و )ثالثا( لصعوبة تحديد  

 الطريقة فقط على سبيل الإشارة.  

 ويبقى من الأنسب تطبيق طريقة تقييم ضمنية مثل طريقة تحيين التدفقات المستقبلية,
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III.3  تحيين الأموال الذاتية للمجموعة 

(a)   أهم فرضيات مخطط الأعمال 

الذي يتسم إنجازه حسب طبيعته بطابع غير مؤكد. ويمكن ان تختلف المجاميع الحقيقية بشكل ملحوظ عن المعلومات المقدمة. ولا تقدم   الشركة العامة للأشغال بالمغربتقوم التوقعات أدناه على فرضيات تدبير 

 هذه التوقعات إلا على سبيل الإشارة ولا يمكن اعتبارها التزام بات أو ضمني من طرف المصدر. 

 فرضيات عامة  

) خرجت من   Inframetالحسابات الموطدة للمجموعة التي تتضمن شركة على أساس و   2025e – 2031p طريقة تحيين التدفقات على أفق صريح لسبع سنوات :  تم إعداد مخطط الأعمال المستخدم كأساس للتقييم حسب 

 ( بقدر ما تظل مستويات الأداء المسجلة قابلة للمقارنة مع السنة المالية ، مع طرح هاتين الشركتين التابعتين.   2025في النصف الأول من    ) التي خرجت من نطاق التوطيد   SGTM Immobilier( وشركة     2024نطاق التوطيد في  

 :    2024و  2022بين  للشركة العامة للأشغال بالمغربوفي ما يلي نطاق التوطيد 

دجنبر  31 

2024 

 
 2022دجنبر  31 2023دجنبر  31

 اسم الشركة   الدولة 

 المنفعة % طريقة التوطيد

% 

 التحكم 

 

طريقة 

 التوطيد
 المنفعة %

% 

 التحكم 
 

طريقة 

 التوطيد
 المنفعة %

% 

 التحكم 
 

  

IG 100,0% 100,0% IG 100,0% 100,0% IG 100,0% 100,0% المغرب SGTM SA 

IG 97,0% 97,0% IG 97,0% 97,0% IG 97,0% 97,0% المغرب SGTM IMMOBILIER 

IG 100,0% 100,0% IG 100,0% 100,0% IG 100,0% 100,0% المغرب SGTM AFRICA 

IG 100,0% 100,0% IG 100,0% 100,0% IG 100,0% 100,0% كوت ديفوار SGTM CI 

IP 42,5% 42,5% IP 42,5% 42,5% IP 42,5% 42,5% المغرب GCPN 

IP 35,0% 35,0% IP 35,0% 35,0% IP 35,0% 35,0%  الكامرون CCN 

IP 50,0% 50,0% IP 50,0% 50,0% IP 50,0% 50,0% المغرب SSN 

IP 50,0% 50,0% IP 50,0% 50,0% IP 50,0% 50,0% المغرب MCM 

IG 100,0% 100,0% IG 100,0% 100,0% - - - البنين SGTM BENIN 

NC 7,0% 7,0% IG 70,0% 70,0% IG 70,0% 70,0% المغرب INFRAMET 

غير موطد : NC – إدماج نسبي  : IP – إدماج عام : IG الشركة العامة للأشغال بالمغربالمصدر : 
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الأشغال العامة  تم إعداد مخطط الأعمال المبين أدناه على أساس فرضيات فضلا عن المنجزات المالية التاريخية التي حققتها مجموعة شركة

 : 1للبناء بالدار البيضاء خلال السنوات الأخيرة وتوقعات نمو سوق البناء  

وتم إعداد فرضيات الهامش انطلاقا من  2025ماي  31ترتكز توقعات رقم المعاملات على محفظة المشاريع المتعاقد بشأنها والمحصورة في 

، باعتبار مستويات الأداء المسجلة تاريخيا قابلة للمقارنة  Inframetو    SGTM Immobilierغير المعالجة بطرح  2024- 2022المعطيات التاريخية 

 ، التي تمت معالجتها عبر طرح هاتين الشركتين التابعتين.  PF 2024مع مستويات السنة المالية 

سواق الإفريقية التي سبف استهدافها من  من ناحية أخرى، لا يراعي مخطط الأعمال مؤهلات النمو المتعلقة بالتوسع الدولي، سواء في الأ 

 طرف المجموعة أو تلك المرتقب دخولها مثل الشرق الأوسط أو مناطق أخرى من القارة.

 وفي ما يلي أهم فرضيات مخطط الأعمال : 

 فرضيات رقم المعاملات 

 

ش.م ) وتمثل هذه الأخيرة في المتوسط    الشركة العامة للأشغال بالمغربمن مجموع أرقام المعاملات التي تدرها  يتشكل رقم المعاملات الموطد

 ( ومجموع الشركات التابعة مع طرح كافة التدفقات بين مكونات المجموعة . 2024و  2023من رقم المعاملات الموطد في   %94و  87%

 عاملات التوقعي :وفي ما يلي أهم فرضيات تشكيل رقم الم

 

 والمعتمدة لإعداد مخطط الأعمال :   2025ماي  31تتضمن محفظة المشاريع المتعاقد بشأنها والمحصورة إلى غاية  ▪

مليار درهم والتي سيحتسب رقم معاملاتها حسب وتيرة الفوترة التوقعية   16,6إلى    2024يصل دفتر الطلبيات إلى غاية متم   -

      e2025وفي    49%  (i)المقدرة من طرف الفريق المسير بالنسبة لكل مشروع. ويتوزع رقم المعاملات الإجمالي لهذه المشاريع كما يلي :  

 ؛  2028pفي  9% (iv)و  2027pفي  17% (iii)و  2026pفي  25% (ii)و 

مليار درهم والتي سيحتسب رقم معاملاتها حسب وتيرة    20,5ما مجموعه    2025يصل مبلغ أخذ الطلبيات إلى غاية متم ماي   -

الفوترة التوقعية المقدرة من طرف الفريق المسير بالنسبة لكل مشروع. ويتوزع رقم المعاملات الإجمالي لهذه المشاريع كما يلي :  

(i) 30% في وe2025       و(ii) 34%  2026فيp  و(iii) 24%  2027فيp  و(iv) 12%  2028فيp ؛ 

 :   2025المشاريع المتعاقد بشأنها إلى غاية متم ماي ويعرض الجدول التالي محفظة 

  

 محفظة المشاريع المتعاقد بشأنها ) بآلاف الدراهم(  

2024دفتر الطلبيات إلى غاية متم  201 553 16  

2025الطلبيات إلى غاية متم ماي أخذ  307 496 20  

 المجموع 508 049 37

  الشركة العامة للأشغال بالمغربالمصدر : 

 

 

 
 2031pالقيمة المضافة الإجمالية لقطاع البناء بالمغرب في أفق   – Fitch Solutionsالمصدر :  .1
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 تطورت حصة محفظة المشاريع المتعاقد بشأنها في رقم المعاملات التوقعي كما يلي :  

  

قط رقم معاملات ابتداء من    2025لن تدر محفظة المشاريع المتعاقد بشأنها في ماي    ملاحظة :           2029p 
 

  الشركة العامة للأشغال بالمغربالمصدر : 

مجموعة إضافية من المشاريع المحتملة كما تم تقيرها من طرف الفريق المسير   2026p – 2028pيتضمن أخذ الطلبيات في الفترة   ▪

مليار درهم. وتتضمن هذه المجموعة مشاريع ذات طبيعة مختلفة على غرار مشاريع   15للشركة والتي توافق معاملات جديدة قدرها  

في السنة     %30نوات ) ينفذ مشروع قصير بنسبة  س  5و    3مع مدد تنفيذ تتراوح بين    )صناعية وطلبات عروض ومشاريع بنى تحتية   

n    في السنة    %40و حواليn+1    في السنة    %30وحواليn+2    في السنة    %18بينما ينفذ مشروع طويل بحواليn    في السنة    %25و حوالي

n+1  في السنة  %8وحواليn+4 

مليار درهم موزعة كما يلي :   4,5بمبلغ  « Fast Track »ع ، تم تقدير مجموعة من المشاري ,2028-2026تجدر الإشارة أنه بالنسبة للفترة  ▪

 . 2028مليار درهم في  2و  2027ومليار ونصف في  2026مليار درهم في  1

إلى   ▪ في     17,8ومن شأن رقم المعاملات الإجمالي أن يصل  النمو السنوية  2028pمليار درهم  تباطؤا تدريجيا لنسبة  ، قبل أن يعرف 

. ونتج عن  2031pفي    %3,4و    2030pفي    %3,6و    2029pفي    %3,9. ومن شأن نسبة النمو أن تبلغ  2031pسنويا إلى غاية    %0,2-بمعدل  

 1Fitch Solutions ة، كما أصدرتها هذا التقدير نسبة نمو رقم المعاملات المتوقع تحت تقديرات نمو قطاع البناء بالمغرب في نفس الفتر 

 2028p-2031pفي الفترة 

  

 
 2031pالقيمة المضافة الإجمالية لقطاع البناء بالمغرب في أفق   – Fitch Solutionsالمصدر :    1.1
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 بملايير الدراهم  2031p-2022 تطور قم المعاملات الموطد للمجموعة في الفترة  

 

 

 ملاحظات: 

 2025e – 2028pمن رقم المعاملات    %58  2025تمثل محفظة المشاريع المتعاقد بشأنها في ماي    

   2031pفي    %3,4و    2030pفي    %3,6و    2029pفي    %3,9عن نسبة نمو    2031–2029ينجم رقم المعاملات المقدر في  

 

   الشركة العامة للأشغال بالمغربالمصدر : 

 فرضيات الهامش الإجمالي  

و  2022في المتوسط في أفق مخطط الأعمال، أي في مستوى مماثل لذلك المسجل بين  %37,7من المتوقع أن يبلغ الهامش الإجمالي الموطد 

  %37,7بلغ أيضا  2024PFفي المتوسط( . وتجدر الإشارة إلى أن الهامش الإجمالي   37,7%)  2024

 فرضيات تكاليف الاستغلال  

تهم هذه التكاليف أساسا تكاليف الإيجار : تكاليف خارجية أخرى وتكاليف الاستغلال الأخرى ( )    1تكاليف الاستغلال   ▪

في أفق  من رقم المعاملات الموطد %7,1ومصاريف الصيانة والإصلاح ومصاريف التأمين وتكاليف النقل وتمثل في المتوسط من 

، تبلغ  2024PFوتجدر الإشارة إلى أنه في  (.  %6,5:  2024 – 2022) معدل  2024مخطط الأعمال، انسجاما مع المستوى المعاين في 

   من رقم المعاملات الموطد %7,1هذه التكاليف أيضا 

 ي أفق مخطط الأعمال، تماشيا مع  من رقم المعاملات الموطد ف  %13,0تمثل هذه التكاليف في المتوسط  تكاليف المستخدمين : ▪

 
 يتم توقع عائدات الاستغلال الأخرى في أفق مخطط الأعمال  لم.1
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من   %13,0، بلغت هذه التكاليف 2024PF( . تجدر الإشارة إلى أنه في  %13,5:   2024 – 2022) المعدل  2024المستوى المسجل في  ▪

 رقم المعاملات الموطد .؛  

 مخصصات الاستخمادات :   ▪

يتم تشكيل هذه التكاليف بناء على جداول الاستخماد المحاسبية. طبقا للمعايير المحاسبية المطبقة، فهي تهم كافة الأصول الثابتة   -

 ) بما في ذلك الممولة عن طريق القرض الإيجاري(. 

مثل ت   1خماد سنوي متوسط ) أي بنسبة است   2022– 2024مليون درهم في الفترة    320بلغت مخصصات الاستخمادات في المتوسط    -

) أي بنسبة استخماد     2031p –2025eمليون درهم في الفترة    475المنجزة في نفس الفترة ( و  السنوية      2من الاستثمارات   51,1%

السنوية المنجزة في نفس الفترة بالنظر لتأثير الأصول الثابتة التاريخية، التي    1من الاستثمارات  %114,2تمثل       1سنوية متوسطة  

 .  2024PFالمنجزة في  1من الاستثمارات  %55,2( ،  تجدر الإشارة إلى أن نسبة الاستخماد تمثل  2030pسيتم استخمادها كليا في 

 

من رقم     %0,4في أفق مخطط الأعمال. تمثل مخصصات المؤن في المتوسط    مخصصات المؤونات : لا يتوقع أي مخصص للمؤونات ▪

 . 2024PFمن رقم المعاملات الموطد في  %0,6و  2024 – 2022المعاملات الموطد في الفترة 

 فرضيات النتيجة المالية 

 

ثل  تم تشكيل النتيجة المالية تبعا للدين المتوقع للمجموعة وتتشكل أساسا من تكاليف الفوائد المتعلقة بالتمويل عبر القرض الإيجاري. وتم

،   2025e – 2031p من ديون التمويل في الفترة   %9,3مقابل  2024 – 2022 من ديون التمويل في الفترة   %6,9النتيجة المالية في المتوسط  

راعاة بالأساس لوضعيات ديون التمويل بالقرض الإيجاري في نهاية المدة والتي تنخفض في أفق توقع مخطط الأعمال وفق جداول استحقاق م

 التسديد. وبلغت في  

2024PF  من ديون التمويل.  %6,7نسبة 

ستثمارات المنجزة بالقرض الإيجاري ، همت تكاليف الاستغلال بشكل شبه حصري تمويل الا (2025e – 2031p)وفي أفق مخطط الأعمال 

 من النتيجة المالية، ولم يتم تشكيل المكونات الأخرى للنتيجة المالية .  %100,0وتمثل 

 وتجدر الإشارة إلى أن النتيجة المالية تتحسن تدريجيا مع تسديد الديون. 

 الفرضيات المتعلقة بالنتيجة غير الجارية 

 لم يتم تشكيل النتيجة غير الجارية على مستوى مخطط الأعمال. 

 فرضيات الضريبة على الشركات والمساهمة الاجتماعية للتضامن  

 تحتسب الضريبة على الشركات بناء على مقاييس القانون الجاري به العمل في المغرب 

المقررة في المغرب حسب النسب الجاري بها العمل في المدونة العامة للضرائب   3الأعمال كذلك المساهمة الاجتماعية للتضامن ويراعي مخطط 

 درهم 1000000بالنسبة لأرباح أقل من  0%:

 
 توافق معدل التقارير السنوية " مخصصات الاستخمادات " / " الاستثمارات " .   1
( وتغيرات الديون المالية. من ناحية أخرى   2024ودون حساب تأثير تغيرات لنطاقات ) خروج أنفراميت من النطاق في  2024إلى  2022وات المالية من استثمارات صافية من عمليات الخروج من الاستثمار في السن 2

 مخطط الأعمال هو محافظ ويستيعد عمليات الخروج المفترضة من الاستثمار. 
وع قانون ا  3 ي إطار مشر

رة خصوصا جراء أزمة كوفيد   2021لمالية مساهمة وضعتها السلطات العمومية ف  من أجل تعزيز تعبئة الموارد، للخواص والمقاولات، لفائدة الساكنة المتض 
ي 19

ي قوانير  المالية لسنت 
 . 2026، طبقا لقانون المالية 2028وتبق  سارية المفعول إلى غاية  2024و  2023. وتم تجديد هذه التدابير ف 



 

دعوة الشركة العامة للأشغال بالمغرب للاكتتاب في أسهمها –ملخص المنشور    

                                                                                                  20 

 درهم  5 000 000درهم و  1  000  000بالنسبة لأرباح تتراوح بين   1,5% •

 درهم  10 000 000درهم و  5 000  000بالنسبة لأرباح تتراوح بين   2,5% •

 درهم  40 000 000درهم و  10 000  000بالنسبة لأرباح تتراوح بين   3,5% •

 درهم  40  000 000بالنسبة لأرباح تفوق    5,0% •

متم  ، لن يراعي مخطط الأعمال المساهمة الاجتماعية للتضامن المقررة قي المغرب باعتبار أن استحقاق تطبيقها مقرر في 2029pوابتداء من 

 . 2026طبقا لقانون المالية  2028

، والتي تستفيد منها 2028pإلى   2026pوتجدر الإشارة إلى مراعاة تخفيض ربع الضريبة على الشركات هو مطبق على السنوات المالية من 

 الشركة خلال إدراجها في البورصة من خلال بيع الأسهم. 

 الفرضيات المتعلقة بفوائد الأقلية  

موعة  تعتبر حصة فوائد الأقلية في النتيجة الصافية الموطدة منعدمة باعتبار ) أولا( جميع الشركات الموطدة عبر إدماج كلي غي في ملكية المج

 سبي.  ، و )ثانيا(  تعتمد التوقعات على الحسابات الموطدة التاريخية والتي سبق لها إدراج الشركات التابعة الموطدة عبر إدماج تنا%100بنسبة 

 فرضيات متطلبات التشغيل  

لمدة مخطط الأعمال، انسجاما مع المستوى يوم رقم معاملات دون احتساب الرسوم، أي المستوى المتوسط   76تقدر متطلبات التشغيل ب

 ( .  يوما في المتوسط 77)   2024 – 2023المسجل في الفترة 

 يوم رقم معاملات دون احتساب الرسوم.   57تقدر متطلبات التشغيل ب ، 2024PFوتجدر الإشارة إلى أنه في 

 وترتكز تقديرات متطلبات التشغيل أساسا على : 

  والمتوقعة في أفق مخطط الأعمال، انسجاما مع المس_توى  e2025يوما ابتداء من  22بقيمة  1المخزونات تم اعتماد أجل دوران  ▪

 يوما.  13،  بلغ هذا الأجل  2024PF. وفي 2024 –  2023التاريخي المسجل في السنوات المالية 

وتم توقعه في أفق مخطط الأعمال انسجاما مع المس_توى   e2025أيام ابتداء من   207قدره  2تم اعتماد أجل دوران ديون الزبناء  ▪

 يوما.  188،  بلغ هذا الأجل  2024PF. وفي 2024 –  2023التاريخي المسجل في السنوات المالية 

وتم توقعه في أفق مخطط الأعمال انسجاما مع  e2025أيام ابتداء من  172قدره  3تم اعتماد أجل دوران ديون الموردين ▪

 يوما.   162،  بلغ هذا الأجل  2024PF. وفي 2024  – 2023المس_توى التاريخي المسجل في السنوات المالية 

) ديون الموردين الدائنين وتسبيقات ودفعات   4لأركان الأخرى لمتطلبات التشغيل في الأصول ديون ا تم اعتماد أجل دوران ▪

وتم توقعه في أفق مخطط الأعمال انسجاما مع   e2025أيام ابتداء من  53والمستخدمين والدولة والدائنين الآخرين ( قدره 

 يوما.   87،  بلغ هذا الأجل  2024PF. وفي 2024 – 2023المستوى التاريخي المسجل في السنوات المالية 

 :   2031p – 2022تتمثل متطلبات التشغيل المرتبطة برقم المعاملات كما يلي في الفترة 

 

2022 2023 2024 2025e 2026p 2027p 2028p 2029p 2030p 2031p  

 متطلبات التشغيل بالنسبة المئوية من رقم المعاملات   21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 16% 26% 27%

 المصدر : الشركة العامة للأشغال بالمغرب   ▪

 
 x 365أجل دوران المخزونات = ) المخزونات/ المشتريات المستهلكة من المواد واللوازم دون احتساب الرسوم (  1
 x 365احتساب جميع الرسوم (  رقم المعاملات مع /ديون الزبناء= )  ديون الزبناءأجل دوران   2
 x 365التكاليف الخارجية الأخرى مع احتساب جميع الرسوم (  +لمواد واللوازم مع احتساب الرسوم  أجل دوران ديون الموردين = ) ديون الموردين/ المشتريات المستهلكة من ا 3
 x 365( رقم المعاملات / مجموع الأركان الأخرى من متطلبات التشغيل الأصول = )  الأركان الأخرى من متطلبات التشغيل الأصول أجل دوران  4
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 ضيات الاستثمارات  ر ف

) أولا(  الاستثمارات بين  التوقعي  ( وتمول بواسطة قروض إيجارية قابلة   يتميز الاستثمار  التجهيزات والآليات   ( في القدرات  بالزيادة  المتعلقة 

 للتسديد على أربع سنوات و) ثانيا ( استثمارات التجديد والصيانة والإصلاح. 

ل نمو  سجتم تقدير هذه الاستثمارات لت. و 2025e-2031pمليون درهم في الفترة   861) أولا( ترتفع  الاستثمارات المتعلقة بالزيادة في القدرات إلى 

 من رقم المعاملات الإضافي مقارنة مع السنة السابقة. %10رقم المعاملات وتمثل سنويا  

. وتم تقدير هذه الاستثمارات على أساس  2025e-2031pمليون درهم في الفترة      099 2ترتفع  استثمارات التجديد والصيانة والإصلاح  إلى  ) ثانيا(  

 من استثمارات القدرات للسنة السابقة. %10والتي تضاف إليها سنويا   2025eمليون درهم في  250تاريخي  وتمثل 

سط في الفترة ) حوالي من رقم المعاملات الإجمالي في المتو   %2,5مليون درهم أي     960 2إلى      2025e-2031pوبلغ بالتالي الاستثمار الكلي في الفترة  

من رقم المعاملات في المتوسط في    %6,4المستويات المسجلة تاريخيا )  مليون درهم / سنويا في المتوسط (. ويفسر هذا المستوى الأقل من    420

مكين المجموعة من تعزيز  ( بغية ت  19) بعد الخروج من الأزمة المتعلقة بكوفيد    2022( بتعزيز الاستثمارات المنجزة منذ  2024 – 2023الفترة  

 . 2024PFمن رقم المعاملات     %5,1وصل إلى     2024PFأسطولها من المعدات لتحمل جزء كبير من النمو التوقعي. تجدر الإشارة إلى أن الاستثمار في  

 فرضية الديون متوسطة وطويلة الأمد 

 تعتزم المجموعة تسديد ديون التمويل طبقا لجدول استحقاقها. 

، وهي بالأساس مرتبطة بتمويل الاستثمارات 2025e-2031pمليون درهم في الفترة   960 2وبلغت ديون التمويل المتوقعة في أفق مخطط الأعمال 

 ) النسب المتوسطة لعقود الدين ( .   %5,5المستقبلية التي تهم أساسا التجهيزات والتي تشكل موضوع استخماد على أربع سنوات بنسبة 

تشكيل من طرف    تم  والمقدر  المرتقب  للتسديد  زمني  جدول  أساس  على  والخصوم  الأصول  مستوى  على  للشركاء، سواء  الجارية  الحسابات 

المسيرين. ولم يتم استباق أي ضخ جديد في الحساب الجاري للشركاء في أفق مخطط الأعمال. وتجدر الإشارة إلى أن الرصيد الصافي لحسابات 

 .  2024مليون درهم مع متم  335أصول( تصل إلى  –الشركاء الجارية ) خصوم 

 لديون    2027p، أساسا بفعل ) أولا( التسديد الكلي ، في  2028pوتجدر الإشارة أيضا إلى أن الاستدانة المالية الصافية ستصبح سلبية ابتداء من  

تجديد  تعوض  التي  الإيجابية  الخزينة  تدفقات  توليد  بفعل  الصافية  الخزينة  )ثانيا( تحسن وضعية  و  التاريخية  الإيجاري  التمويل والقرض 

 المعدات الممولة من خلال القرض الإيجاري. 

 فرضيات عائدات الأسهم

من نتيجتها القابلة للتوزيع. ويجدر التذكير بأن   %100و  %50مع مراعاة مصادقة الجمعية العامة، تتوقع الشركة اقتراح كل سنة توزيع بين 

 .  ( 2025eو  2024) الموزعة في   2024و   2023من نتيجتها الصافية   %65,4 و   %33,4الشركة قد وزعت 

  12031p. –2025pمن النتيجة الصافية الموطدة في الفترة   %60ويراعي مخطط الأعمال توزيعا سنويا نسبته 

.2

 
( وتجدر    2025دجنبر15) يتم تسديد أرباح الأسهم قبل تاريخ أول إدراج لأسهم الشركة أي داخل أجل أقصاه    2025والموزعة في    2024لن يستفيد المستثمرون الجدد من أرباح الأسهم المتعلقة بالسنة المالية   1

 2024و   2023و  2022مليون درهم برسم السنوات المالية   500مليون درهم و 175مليون درهم و  150الإشارة إلى أن الشركة قد وزعت 
2  
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(b)  أهم مجاميع مخطط الأعمال 

 التي تم استنتاجها من مخطط الأعمال:   المغربيعرض الجدول التالي للمجاميع الرئيسية لشركة الأشغال العامة 

TCAM 

 25e-31p 

TCAM 22-

25e 
2031p 2030p 2029p  2028p 2027p 2026p  2025e 

2024PF1 
 بآلاف الدراهم  2022 2023 2024

 الموطد  رقم المعاملات  779 8 505 8 094 11 094 11 297 14 191 15 055 17 756 17 442 18 113 19 762 19 17,6% 5,5%

n.a. n.a. 3,4% 3,6% 3,9% 4,1% 12,3% 6,3% 28,9% 30,4% 30,4% -3,1% 68,4%  %   من التغير  

5,5% 18,0% 3 343 3 233 3 120 3 004 2 885 2 570 2 419 1 872 1 871 1 484 1 471  EBITDA 

n.a. n.a. 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 16,9% 17,5% 16,8%  %   من رقم المعاملات الموطد 

 2النتيجة الصافية الموطدة   807 671 590 783 096 1 378 1 597 1 710 1 688 1 795 1 877 1 10,8% 9,4%

n.a. n.a. 9,5% 9,4% 9,2% 9,6% 9,4% 9,1% 7,7% 7,1% 5,3% 7,9% 9,2%  %   من رقم المعاملات الموطد 

 من ضمنه حصة الأقلية  729 1 255 2 618 2 682 2 214 3 934 3 704 4 456 5 118 6 900 6 700 7 23,0% 15,7%

   متطلبات التشغيل  375 2 227 2 745 1 743 1  967 2 153 3 540 3 685 3 828 3 967 3 102 4 7,7% 5,5%

n.a. n.a. 27% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 21% 16% 26% 27%  %   من رقم المعاملات الموطد 

   4الاستثمارات    512 696 652  6523 564 371 477 379 385 390 395 0,8% 5,8%-

n.a. n.a. 2,0% 2,0% 2,1% 2,1% 2,8% 2,4% 3,9% n.a. 6,6% 8,2% 6,3%  %   من رقم المعاملات الموطد 

n.a. -6,8% -2 344 -1 673 -1 003 -402 329 762 1 444 565 832 1 403 1 784  5 الاستدانة المالية الصافية  

13,6% 71,0% 1 077 1 013 1 026 958 827 658 500 n.a. 175 150 100  6أرباح الأسهم   

n.a. n.a. 4,0% 3,8% 3,8% 3,6% 3,1% 2,5% n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.  7نسبة المردودية   

  الشركة العامة للأشغال بالمغربالمصدر : 

 
 2025خلال النصف الأول من  SGTM Immobilierو  2024الخروج من نطاق التوطيد لأنفرامت في  PF 2024تتضمن القوائم المالية لسنة .1
 2028pوالمساهمة الاجتماعية للتضامن في أفق  2026سنوات ابتداء من السنة المالية  3والمؤداة على  %25تراعي التخفيض الضريبي للضريبة على الشركات بنسبة   النتيجة الصافية الموطدة 2
 ن نطاق التوطيد لم يسفر عن استثمارات  م SGTM Immobilierباعتبار أن خروج  2024مماثلة للاستثمارات المنجزة في  2024PFتعتبر الاستثمارات المتعلقة بالسنة  3
 بل.  . من ناحية أخرى، يعتبر مخطط الأعمال محافظا ويستبعد عمليات الخروج من الاستثمار في المستق ( والتغيرات في الديون المالية ) الأصول الثابتة المالية المتعلقة بالودائع والكفالات (  2024إلى   2022الاستثمارات الصافية من خروج الاستثمارات بالنسبة للسنوات المالية من  4
 سندات وقيم التوظيف   –خزينة الأصول  –المالية الصافية : خزينة الخصوم + ديون التمويل + الحسابات الجارية للشركاء الصافية   الاستدانة.5
 n-1برسم السنة    nأرباح الأسهم الموزعة في السنة   .6
   = أرباح الأسهم / قيمة الأموال الذاتية  Dividend Yieldية كما يلي :  مليون درهم . تحتسب نسبة المردود  26  692المحتسب بناء على تقييم الأموال الذاتية بمبلغ .7
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(c)  تحيين أرباح الأسهم  التقييم بواسطة طريقة 

 تقديم الطريقة  

 القيمة الحالية للتدفقاتالتقييم حسب طريقة 

تعمل هذه الطريقة على قياس قدرة شركة ما على إيجاد القيمة. وينتج إيجاد القيمة من الفرق بين مردودية الرساميل المستثمرة ومتطلبات   

 مردود المساهمين ومانحي الأموال.

لناتجة عن الاستغلال، مع وتعطي هذه الطريقة في التقييم نظرة دينامية لقيمة الشركة وترتكز على توقعات تدفقات الخزينة المتاحة وا

مراعاة أهم العوامل التي تؤثر على قيمة الأصل الاقتصادي للشركات. ويتم تحيين تدفقات الخزينة بعد ذلك باستعمال النسبة التي تراعي 

 البنية المالية والمخاطر ذات الصلة. 

الاقتصادية عبر تحيين تدفقات الخزينة التوقعية المتاحة  ، والمسماة أيضا القيمة    2025eدجنبر  31في فاتح   (VE)وتقدر قيمة المقاولة 

 وتتضمن :  

 ( ؛ 2031pدجنبر 31إلى   2026pالقيمة المحينة لتدفقات الخزينة المتاحة في أفق صريح ) من فاتح يناير  ▪

لى ما  إمن خلال تحيين     Gordon Shapiroقيمة الخزينة مع نهاية الأفق الصريح . وتحدد بناء على طريقة    (VT)وتمثل القيمة النهائية   ▪

 لانهاية لتدفقات الخزينة المتاحة المعيارية :  

𝑽𝒂𝒍𝒆𝒖𝒓 𝑻𝒆𝒓𝒎𝒊𝒏𝒂𝒍𝒆 =
𝑭𝒍𝒖𝒙 𝒏𝒐𝒓𝒎𝒂𝒕𝒊𝒇

𝑪𝑴𝑷𝑪 − 𝒈
 

 

 بحيث :

 التدفقات المحسوبة بناء على آخر تدفق متاح للخزينة في أفق مخطط الأعمال وعلى العناصر التالية :   التدفقات المعيارية : ▪

 ؛   2031p  (16,9%)مطبقة على الفائض الإجمالي للاستغلال المتوقع في  %2,5نسبة النمو إلى ما لانهاية  ✓

 ؛  2031pمستوى يوم من رقم المعاملات مما يوافق  76الإبقاء على متطلبات التشغيل في  ✓

  2031p، المطبقة على الاستثمار المتوقع في   %2,5نسبة النمو إلى ما لانهاية  ✓

  %7,96الكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال بنسبة  ✓

✓ g  2030( توقع النمو الفعلي للاقتصاد المغربي في  ، ويعتبر هذا المستوى أقل من ) أولا  %2,5: نسبة النمو إلى ما لانهايةp 

  2الصادر عن فيتش   2031و) ثانيا( توقع النمو الفعلي للاقتصاد المغربي في    (%3,6)  1الصادر عن صندوق النقد الدولي  

(2,7%) . 

 بالطريقة التالية :    (Vfp)يتم الحصول على قيمة الأموال الذاتية 

𝑽fp = 𝑽𝑬 − 𝑬𝑭𝑵 

 

 بحيث 

▪ VE:  2025دجنبر   31قيمة المقاولة بتاريخe 

 
 2025، أبريل World Economic Outlook -صندوق النقد الدولي .1
 Fitch Solutionsأساس معطيات .2
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▪ EFN  2025دجنبر  31بتاريخ  1: الاستدانة المالية الصافيةe 

 حساب الكلفة المرجحة المتوسطة لرأس المال 

التحيين الكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال. وتوافق هذه الأخيرة مطلبات المردودية المتوسطة المرجحة لمانحي أموال الشركة.   تساوي  نسبة

 وتحتسب بناء على الطريقة التالية :   

 

𝑪𝑴𝑷𝑪 = 𝑪𝒇𝒑 ×
𝑬

𝑫 + 𝑬
+ 𝑪𝒅 × (𝟏 − 𝑻) ×

𝑫

𝑫 + 𝑬
 

 

 بحيث 

▪ fpC كلفة الأموال الذاتية : 

▪ E  اتية: قيمة الأموال الذ 

▪ D  قيمة الاستدانة الصافية مع نسبة تمويل بالاستدانة مستهدفة :(D/E)    2025الموافقة لنسبة تمويل بالاستدانة     %44,94بنسبةe  

 للمجموعة.  

▪  dC ؛  2قبل الضرائب   %5,50: كلفة استدانة السوق بنسبة 

▪ T  التي توافق نسبة الضريبة الفعلية في أفق مخطط الأعمال . (%35,00): نسبة الضرائب على النتائج 

 وتحسب هذه الأخيرة كما يلي :  .  %9,93تبلغ كلفة الأموال الذاتية 

𝑪𝒇𝒑 = 𝒓𝒇 + (𝜷𝒆 × 𝒓𝒎) 

 

 بحيث 

▪ fr( ؛  %2,88، أي 2025أكتوبر     28سنوات في السوق الثانوية بتاريخ  10سندات الخزينة ل  : نسبة بدون مخاطر ) نسبة 

▪ eβ ( ؛ 30,90على أساس بيتا غير الاستدانة بقيمة  1,16  : بيتا الاستدانة ) أي 

▪ mr  (   %46,07: علاوة المخاطر في سوق الأسهم ) أي 

 خاصة بفعل غيار مخاطر تشغيلية ملحوظة .  لم يتم اعتماد أية مخاطر ▪

 علما أن المرور من بيتا الاستدانة على بيتا غير الاستدانة يتم حسب الطريقة التالية :  

𝜷𝒆 = 𝜷𝒅 × [𝟏 + (𝟏 − 𝐓) × 𝐆] 

 

 بحيث 

 
   الاستدانة المالية الصافية التي تتضمن الحسابات الجارية للشركاء .1
 على شروط التمويل الحالية للسوق   بناء  CFGتقدير من  2
 Capital IQكما تم إصدارها من خلال  الشركة العامة للأشغال بالمغرببيتا غير الاستدانة توافق متوسط معاملات بيتا لخمس سنوات لعينة من الشركات الدولية التي يمكن مقارنتها ب  3
والمحصل عن طريق الإحصاء( الصادر في   6,5%)   BMCE Capital Global Research، و   2025والمحصل بطريقة الإحصاء( الصادر في مارس  %6,7البالغ  )   Attijari Global Researchمتوسط علاوات المخاطر ل  4

 2025فبراير 
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▪ βeبيتا الاستدانة : 

▪ βd  بيتا غير الاستدانة : 

▪ T نسبة الضريبة على الشركات : 

▪ G:    في  نسبة الاستدانة المستهدفة  e2025    2023–2024وهو مستوى قريب من المعدل التاريخي المسجل في الفترة     %44,94البالغة  

. وتعكس هذه النسبة كالاستدانة الصافية نسبة إلى الأموال الذاتية البنية الحالية للمجموعة وتنتج عن الأموال الذاتية (47,02%)

)    214 3المقدرة ب   الإيجاري  بالقرض  التمويل  ديون  من  أساسا  ودين صاف مشكل  والخزينة   112 1مليون درهم   ) درهم  مليون 

مليون درهم( . وينم هذا المستوى عن استدانة مضبوطة    186الجارية الصافية للشركاء )    مليون درهم( والحسابات  146الصافية )  

ومتسقة مع الشدة الرأسمالية لأنشطة البناء وأشغال البنية التحتية التي تتطلب اللجوء بشكل منتظم للاستدانة من أجل تمويل 

الرساميل الذاتية والاستدانة، على الرغم من مواصلة الاستثمارات  المعدات والتجهيزات.  ويرمز بالتالي الحفاظ على توازن مالي بين  

 الممولة بواسطة القرض الإيجاري.  

 .  .%7,96 المغرب وهكذا، بناء على العناصر المقدمة أدناه، بلغت الكلفة المتوسطة المرجحة للرأسمال المعتمدة لشركة الأشغال العامة 

 
   

 المغرب ب الكلفة المتوسطة المرجحة للرأسمال لشركة الأشغال العامة 

  2025(Rf)أكتوبر  28سنوات بتاريخ  10سندات الخزينة   –نسبة بدون مخاطر  2,88%

 (Rm)علاوة مخاطرة  6,07%

 نسبة الضريبة على الشركات 35,00%

 بيتا غير الاستدانة  0,90

  بيتا الاستدانة 1,16

 2025eالدين الصافي / الأموال الذاتية  44,94%

 fp(C( كلفة الأموال الذاتية 9,93%

  كلفة الدين بعد الضريبة  3,58%
  

 الكلفة المتوسطة المرجحة للرأسمال لشركة الأشغال العامة المغرب  7,96%

 2025eدجنبر  31المقدرة للمجموعة إلى غاية حساب الاستدانة الصافية 

، توزع تقديرات الهبوط للدين الصافي الموطد والخصوم ذات طابع الدين التي تمت مراعاتها في حساب قيمة الأموال  e2025دجنبر    31إلى غاية  

 كما يلي :   للشركة العامة للأشغال بالمغربالذاتية 

  بملايين الدراهم   31/12/2025eالتوقعات إلى غاية
غاية   إلى  )    e31/12/2025التوقعات 

 بملايين الدراهم (  

 دين التمويل   + 112 1

 1الخزينة الصافية  + 146

 حسابات جارية للشركاء خصوم + 360

 حسابات جارية للشركاء أصول  (-) 174

 الدين الصافي الموطد المقدر   444 1

 الشركة العامة للأشغال بالمغرب  المصدر :

تطرح الاستدانة الصافية من قيمة الأصل الاقتصادي لتحديد قيمة الأموال الذاتية 

 
 2025eخصوم باعتبار أن خزينة الأصول منعدمة في   –توافق الخزينة .1
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 نتيجة طريقة تحيين التدفقات 

 2031p 2030p 2029p 2028p 2027p 2026p معيارية 
 بملايين الدراهم

3 427 3 343 3 233 3 120 3 004 2 885 2 570 EBITDA 

 مخصصات الاستخمادات  (519) (527) (503) (467) (417) (401) (404)

  1EBITالضريبة على الشركات النظرية على (718) (825) (875) (929) (986) (030 1) (058 1)

 تغير متطلبات التشغيل  (186) (387) (145) (142) (139) (135) (138)

 الاستثمارات   (371) (477) (379) (385) (390) (395) (404)

 تدفقات الخزينة المتاحة 2 296 1 196 1 604 1 664 1 719 1 784 1 826 1
        

 القيمة النهائية         433 33
        

21 112 1 127 1 172 1 225 1 275 1 026 1 200 FCF   المحينة 

 2026p-2031p3المحينة   FCFمجموع         024 7

 القيمة النهائية المحينة        112 21

 31/12/2025eقيمة المقاولة في        136 28

 2021e الديون الصافية الموطدة التوقعية        444 1

 قيمة الأموال الذاتية        692 26

 درهما (    20القيمة الناتجة حسب السهم ) بناء على قيمة اسمية للسهم تبلغ        445

 - 2026pالمشكلة أولا من المبلغ المحين للتدفقات النقدية مليون درهم،   136 28 البناء المغرب، تبلغ قيمة الأموال الذاتية لشركة الأشغال %2,5ونسبة نمو إلى ما لا نهاية قدرها    %7,96على أساس نسبة تحيين قدرها 

2031p    مليون درهم.    112 21 مليون درهم وثانيا القيمة الاسمية المحينة في حدود   024 7في حدود 

درهم على أساس قيمة اسمية  445 مليون درهم، أي بقيمة حسب السهم تبلغ  26 692يبلغ تغير الرساميل الذاتية  )مليون درهم  e2025  (1 444وبعد طرح الدين الصافي والخصوم ذات طبيعة دين إلى غاية متم دجنبر 

 درهما.   20تبلغ 

 
1EBIT fiscalisé   = EBIT  (EBITDA –  ) على  (%35)الضريبة على الشركات النظرية  –مخصصات الاستخماداتEBIT  
 تغير متطلبات التشغيل   +الاستثمارات  +مخصصات الاستخمادات  + EBIT fiscalisé =تدفقات الخزينة المتاحة  2
  يتم إدماج مجموع تدفقات الخزينة المتاحة بفعل تحيين نهاية السنة . لم.3
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ويعرض الجدول التالي تحليل حساسية قيمة الأموال الذاتية للمجموعة ) بملايين الدراهم( حسب الكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال  

 ونسبة النمو إلى ما لا نهاية :  

3,00% 

 نسبة النمو إلى ما لا نهاية 

2,75% 2,50% 2,25% 2,00% 
 نسبة التحيين 

لرأس المال الكلفة المتوسطة المرجحة   

36 737 34 832 33 139 31 627 30 267 7,0% 

32 397 30 919 29 590 28 389 27 297 7,5% 

28 932 27 758 26 692 25 719 24 827 8,0% 

26 102 25 151 24 280 23 479 22 740 8,5% 

23 747 22 965 22 242 21 574 20 953 9,0% 

درهما للسهم  20ويعرض الجدول التالي تحليل حساسية السعر حسب السهم  للمجموعة ) بالدرهم/السهم( على أساس قيمة اسمية قدرها 

 الكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال ونسبة النمو إلى ما لا نهاية :   حسب

3,00% 

 نسبة النمو إلى ما لا نهاية 

2,75% 2,50% 2,25% 2,00% 
التحيين نسبة   

 الكلفة المتوسطة المرجحة لرأس المال 

612 581 552 527 504 7,0% 

540 515 493 473 455 7,5% 

482 463 445 429 414 8,0% 

435 419 405 391 379 8,5% 

396 383 371 360 349 9,0% 

(d)   ) تقييم حسب طريقة المقارنات في البورصة ) المبينة على سبيل الإشارة 

)   للتذكير، تقدم طريقة التقييم حسب المقارنات في البورصة من باب تبياني محض بالنظر )أولا ( لملامح نمو المجموعة و ) ثانيا( لحجمها و

ثالثا( لصعوبة تحديد عينة ملحوظة من الشركات المدرجة القابلة للمقارنة. ويبقى تطبيق طريقة التقييم الضمني مثل تحيين التدفقات 

 لية هو الأنسب.   المستقب

أن هذه الأخيرة لم يتم إدراجها في عينة وحدها الشركات المدرجة التي تعمل في قطاع البناء. بيد    Jet Contractorsو     TGCCعلى الصعيد الوطني، تبقى شركتا  

منحها على أساس المعطيات المستعملة في إطار   لم يتم  2026pو    P/E 2025pو    VE/EBITDAالشركات القابلة للمقارنة باعتبار أن هذه المضاعفات التوقعية  

 ( .   S&P Globalمنصة المعطيات المالية   –  Capital IQالتقييم من خلال المقارنات في البورصة ) المصدر : أساس المعطيات  

كليا من    شركة العامة للأشغال بالمغرب الوجهوية دقيقة ، تم تشكيل عينة الشركات المقارنة مع  ، وفي ظل غياب مقارنات محلية    TGCCوعليه، باستثناء  

 شركات دولية. وتم إعداد عينة من الشركات المعتمدة في العينة على معايير مختلفة منها أساسا :  

 القطاع  : شركات تعمل في البنايات والأشغال العمومية   ▪

 تحتية للنقل، بناء في القطاع الصناعي والثالثي ، إلخ ( .   وصف النشاط : شركات تعمل في مشاريع وطنية كبرى ) بنيات ▪

والتي من المنتظر أن يمثل فيها نشاط " البناء " أقل    2024مليون دولار أمريكي في    300: شركات لها رقم معاملات يفوق  رقم المعاملات   ▪

 ؛   2024من رقم المعاملات الإجمالي في  %70من 

▪ EBITDA   شركات لها هامش :EBITDA   2024، انسجاما مع مستوى الشركة العام للأشغال المغرب في  %25و   %5يتراوح بين و 

 وعلى أساس النتائج التي تراعي هذه المعايير ، تم تدقيق هذه العينة على أساس العناصر التالية :

▪   : الزبناء  زبناءشركات  نوع  لدى  تتدخل  أن  تم شرحه على    من شأنها  زبناء خواص كما  و  بالصرف  آمرين عموميين  بين  مختلطين 

 مستوى التقارير السنوية للشركات.
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 .   forward (2026p)و  trailing (2025e)معطيات استشرافية التي قد تكون متاحة من أجل تقييم على أساس مجاميع  التتبع :  ▪

 .  P/Eو   VE/EBITDAة هي مضاعفات وأخيرا، فإن المضاعفات المعتمدة من أجل تقييم الشرك

الشركة العامة للأشغال  بيد أنه تجدر الإشارة إلى أن عدم تجانس العينة المعتمدة يفسر بغياب شركات مدرجة قابلة للمقارنة كليا مع  

ومستوى الهامش. وتنبثق أيضا عن الجاهزية المحدودة للمضاعفات    من حيث الحجم ونطاق النشاط والظرفية الماكرو اقتصادية  بالمغرب

( بالنسبة للفاعلين الأقرب، مما يجعل إدراج الشركات التي تقدم خصائص جزئية ولكن غير متوافقة   P/E  2025e–2026pو    VE/EBITDAالتوقعية )  

 .   ركة العامة للأشغال بالمغربالشكليا مع خصائص 

نشاط  تكاليفها ضمن مؤشرا أساسيا لتقييم أداء نشاط البناء، لكونها تعكس قدرة الفاعلين على التحكم في  EBITDAيشكل هامش من ناحية أخرى، 

وشركات العينة    الشركة العامة للأشغال بالمغربيتميز بالضغوط على الأسعار وآجال التنفيذ. وعلى الرغم من كون مستويات الهامش تختلف بين  

 المختارة بالنظر لخصوصيات كل دولة / سوق، ويظل هذا المؤشر دقيقا لتقييم الجودة التشغيلية المتعلقة بكل فاعل.  
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 يعرض الجدول التالي عينة الشركات المعتمدة 

P/E VE/EBITDA  الهامش الصافي 
 هامش

EBITDA 

حصة البناء 

في رقم 

 المعاملات 

2024 

نوع الزبناء  

2024 

رقم 

المعاملات  

2024 

بملايين  

 الدولارات

 الشركة الدولة

Fw 2026 Fw 2025 Fw 2026 Fw 2025 2024 2023 2024 2023      

35,1x 42,3x 15,9x 17,3x 6,4% 5,3% 12,9% 9,7% >99% 
زبناء 

عموميون/  

 خواص 
 المغرب 750

Travaux Généraux de 

Construction de Casablanca S.A 

11,1x 12,6x 7,1x 8,8x 24,6% 22,1% 22,9% 20,1% >70% 
زبناء 

عموميون/  

 خواص 
 .Enka Insaat ve Sanayi A.S تركيا 843 2

31,3x 54,1x 14,7x 16,8x 3,9% 4,0% 10,3% 3,4% >77% 
زبناء 

عموميون/  

 خواص 
 ماليزيا  368

Malaysian Resources 

Corporation Berhad 

24,3x 34,5x 12,8x 15,6x 3,5% 2,4% 9,4% 7,5% >99% 
زبناء 

عموميون/  

 خواص 
 Cemindia Projects Limited الهند 926

10,5x 11,8x 4,9x 5,5x 6,8% 6,5% 14,1% 13,7% >99% 
زبناء 

عموميون/  

 خواص 
 J. Kumar Infraprojects Limited الهند 586

15,8x 16,9x 9,8x 10,5x 6,8% 7,5% 8,8% 8,0% >90% 
زبناء 

عموميون/  

 خواص 
 Budimex SA بولوندا   206 2
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13,9x 18,0x 9,6x 11,4x 4,8% 3,2% 8,2% 5,9% >99% 
زبناء 

عموميون/  

 خواص 
 Nyab AB (publ) السويد 358

20,3x 27,2x 10,7x 12,3x          المتوسط 

 

 Capital IQالمصدر : 
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 على أساس العينة المبينة أعلاه، نستنتج تقييم شركة الأشغال العامة للبناء المغرب عبر طريقة المقارنات في البورصة كما يلي :  

 VE/EBITDA -التقييم عبر طريقة المقارنات في البورصة 

-2025eالمعدل

2026p 
2026p 2025e   بملايين الدراهم، عدا إذا تمت الإشارة إلى غيره 

n.a 10,7x 12,3x  معدلVE/EBITDA  لعينة المقارنات المعتمدة 

n.a 2 570 2 419 EBITDA  الموطد لشركةSGTM 

n.a 27 492 29 724   قيمة المقاولة 

n.a 1 444 1 444  2025الدين الصافي الموطد إلى غاية متمe 

 قيمة الرساميل الذاتية  279 28 048 26 164 27

  1الدرهم/ السهم 471 434 453

 P/E -التقييم عبر طريقة المقارنات في البورصة 

  2025e-2026p 2026p 2025e المعدل 

n.a 20,3 27,2  معدلP/E لعينة المقارنات المعتمدة 

n.a 1 378 1 096  النتيجة الصافية الموطدة لشركةSGTM 

 قيمة الرساميل الذاتية  793 29 933 27 863 28

 الدرهم/ السهم2 497 466 481

III.4   خلاصة طرق التقييم المعتمدة 

درهما للسهم( مقارنة مع القيمة حسب السهم  420يبين الجدول أدناه مستوى خفض سعر اكتتاب الأسهم موضوع هذه العملية ) أي 

 الناتجة عن طرق التقييم المعتمدة :  

 المقارنات في البورصة

P/E  

 (  25e-26p) المعدل 

 المقارنات في البورصة  

VE/EBITDA 

 (   25e-26p) المعدل 

 تحيين التدفقات النقدية  

الدراهم، عدا إذا   الملخص) بملايين

 تمت الإشارة إلى غيرها( 

  الطريقة المعتمدة من باب الإشارة  من باب الإشارة

 قيمة الأموال الذاتية   692 26 164 27 863 28

 بالدرهم/ السهم  445 453 481

 420                                           سعر الإدراج ) بالدرهم/ السهم ( 

 التخفيض مقارنة مع سعر الإدراج   5,6%- 7,2%- 12,7%-

مليون درهم ، في ما يلي المضاعفات الناجمة   200 25درهم للسهم ، مما يوافق تقييما للأموال الذاتية قدره     420على أساس سعر الإدراج البالغ  

 : 

2026p 2025e  

10,4x 11,0x VE/EBITDA 

18,3x  23,0x P/E 

2,6% 2,0% Dividend Yield3 

30,3x 38,2x P/E sectoriel4 

 
 

 
في الضريبة على الشركات والمؤدى لمدة    %25مليون درهم والتي تراعي تخفيضا ضريبيا نسبته  200 25= ربح السهم / قيمة الأموال الذاتية بمبلغ  n+1 |  Dividend Yieldيتم دفعه في السنة   nربح السهم للسنة  3

 2025e – 2031pمن النتيجة الصافية الموطدة في الفترة   %60ثلاث سنوات. كما تجدر الإشارة إلى أن مخطط الأعمال يراعي توزيعا سنويا نسبته 
 )2026في  25,6xو  e2025في  Jet Contractors  (34,0x( و  S&P Globalمنصة المعلومات المالية  – Capital IQأساس معطيات  ) المصدر :  TGCCمعدل مضاعف الربحية إلى  4
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مليون درهم ، في ما يلي المضاعفات الناجمة   800 22درهم للسهم ، مما يوافق تقييما للأموال الذاتية قدره    380على أساس سعر الإدراج البالغ  

 : 

2026p 2025e   المضاعفات الناتجة 

9,4x 10,0x VE/EBITDA 

16,6x  20,8x P/E 

2,9% 2,2% Dividend Yield1 

30,3x 38,2x P/E sectoriel2 

يلي المضاعفات الناجمة    مليون درهم ، في ما   400 20درهم للسهم ، مما يوافق تقييما للأموال الذاتية قدره     340على أساس سعر الإدراج البالغ  

 : 

2026p 2025e   المضاعفات الناتجة 

8,5x 9,0x VE/EBITDA 

14,8x 18,6x P/E 

3,2% 2,5% Dividend Yield3 

30,3x 38,2x P/E sectoriel4 

III.5   أهداف العملية 

 ستسمح العملية بالنظر لحجم وآفاق تنمية الشركة بتحقيق الأهداف التالية : 

 إضفاء الطابع المؤسس ي على الشركة من خلال انخراط شركاء جدد في رأس المال   ▪

 الشركة وقربها من المستثمرين المؤسساتيين والعموم تعزيز صورة  ▪

 مواصلة وتعزيز منطق الشفافية والأداء الذي انخرطت فيه الشركة  ▪

 تسهيل الولوج للتمويلات الخارجية وتعزيز الرشاقة المالية للشركة بفضل ولوج مباشر للأسواق المالية   ▪

 تحسين تكاليف التمويل للشركة  ▪

 منح السيولة لمساهمي الشركة ؛ و  ▪

 هم ثمرات أداء المجموعة إشراك الأجراء في تطوير مقاولتهم وتقاسم مع ▪

 

 

 

 
في الضريبة على الشركات والمؤدى لمدة    %25مليون درهم والتي تراعي تخفيضا ضريبيا نسبته  22 008 = ربح السهم / قيمة الأموال الذاتية بمبلغ  n+1 |  Dividend Yieldيتم دفعه في السنة   nربح السهم للسنة  1

 2025e – 2031pمن النتيجة الصافية الموطدة في الفترة   %60ثلاث سنوات. كما تجدر الإشارة إلى أن مخطط الأعمال يراعي توزيعا سنويا نسبته 
 BMCE CAPITAL) المصدر : )2026 في 25,6xو  e2025في  Jet Contractors  (34,0x( و  S&P Globalمنصة المعلومات المالية  – Capital IQأساس معطيات  ) المصدر :  TGCCمعدل مضاعف الربحية إلى  2

RESEARCH  –  2025أكتوبر  . ) 

في الضريبة على الشركات والمؤدى لمدة    %25مليون درهم والتي تراعي تخفيضا ضريبيا نسبته  02 004= ربح السهم / قيمة الأموال الذاتية بمبلغ  n+1 | Dividend Yieldيتم دفعه في السنة   nربح السهم للسنة    3 

 2025e – 2031pمن النتيجة الصافية الموطدة في الفترة   %60ثلاث سنوات. كما تجدر الإشارة إلى أن مخطط الأعمال يراعي توزيعا سنويا نسبته 

 BMCE CAPITAL) المصدر :  )2026 في 25,6xو  e2025في  Jet Contractors  (34,0x( و  S&P Globalمنصة المعلومات المالية  – Capital IQ) المصدر : أساس معطيات   TGCCمعدل مضاعف الربحية إلى 4 

RESEARCH  –  2025أكتوبر  . ) 
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III.6  الجدول الزمني للعملية 

 : في ما يلي الجدول الزمني للعملية

 الترتيب  المراحل  التاريخ

  .1 إصدار بورصة الدار البيضاء لإشعار الموافقة على العملية  17/11/2025

  .2 نشر المنشور على الموقع الإلكتروني للمصدر 17/11/2025

  .3 نشر بورصة الدار البيضاء للإشعار المتعلق بالعملية   19/11/2025

  .4 نشر بلاغ صحفي من طرف المصدر في صحيفة للإعلانات القانونية   19/11/2025

  .5 افتتاح فترة الاكتتاب 01/12/2025

  .6 إغلاق فترة الاكتتاب على الساعة الثالثة والنصف مساء  08/12/2025

  .7 بورصة الدار البيضاء قبل السادسة والنصف مساء  من طرفتسلم الاكتتابات  08/12/2025

  .8 مركزة وتوطيد الاكتتابات من طرف بورصة الدار البيضاء   09/12/2025

  .9 معالجة المرفوضات من طرف بورصة الدار البيضاء  10/12/2025

11/12/2025 

  الاكتتابات للشركة المصدرةتخصيص الاكتتابات وتسليم البورصة للائحة 

 تسليم البورصة للتخصيصات حسب ماسك الحساب إلى التجاري للوساطة

 الثانية عشرة زوالا   قبل

 الثانية عشرة زوالا  تسليم بورصة الدار البيضاء لتخصيص السندات لفائدة أعضاء نقابة التوظيف قبل

10.  

12/12/2025 
قبل الثانية عشرة العملية  توصل بورصة الدار البيضاء بمحضر الجهاز الإداري للشركة المصدرة الذي عاين  

 زوالا 
11.  

16/12/2025 

درهم وتسجيل    20درهم إلى  100أول إدراج وتسجيل للعملية في البورصة وخفض القيمة الاسمية من 

 العملية في البورصة 

 الدار البيضاء لنتائج العملية  نشر  بورصة

12.  

  .13 نشر نتائج العملية في صحيفة للإعلانات القانونية وعلى الموقع الإلكتروني للمصدر     18/12/2025

  .14 التسديد/التسليم  19/12/2025
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  بالمغربللشركة العامة للأشغال القسم الثاني : تقديم عام 
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I.   معلومات عامة 

 اسم الشركة  الشركة العامة للأشغال بالمغرب 

 المقر الرئيس ي  ، شارع الزرقطوني الدار البيضاء 2

 الهاتف 00/01/02 80 88 22 5 (0) 212+

+212 (0) 5 22 32 05 69  

+212 (0) 5 22 33 42 80 

 الفاكس

www.sgtm-maroc.com الموقع الإلكتروني 

مساهمة ذات مجلس إداري شركة   الشكل القانوني  

 تاريخ التأسيس  1972يناير    3 

سنة     مدة الحياة  99

  رقم التقييد في السجل التجاري  الدار البيضاء   31.287

دجنبر  31يناير إلى  1من    السنة المالية 

، يتمثل غرض الشركة سواء في المغرب أو في للشركة العامة للأشغال بالمغرب من النظام الأساس ي  3حسب المادة 

 الخارج في :

 دراسة وإنجاز جميع الأشغال العمومية والخاصة للبناء والهندسة المدنية ؛  •

إحداث ووضع وشراء وتأجير واستغلال جميع الأوراش والمصانع والمؤسسات الصناعية من أجل صنع  •

 وبيع مواد البناء  ؛

 استغلال المقالع ؛  •

 صنع الخرسانة  •

 النقل لحساب الغير ؛ •

 حصول واقتناء واستغلال وتأجير وبيع جميع براءات الاختراع والإجازات المتعلقة بهذه الصناعة. •

ت في جميع المقاولات والشركات المحدثة أو التي سيحدثها والتي لها غرض مماثل أو مرتبط، أخذ مساهما  •

لا سيما عن طريق الاكتتاب في الأسهم أو شراء الأسهم أو حقوق الشراكة أو تقدمة لجميع الأصول أو 

 جزء منها أو ضم أو إدماج أو غيرها 

وعموما جميع العمليات الصناعية والتجارية والمالية، المنقولة وغير المنقولة المرتبطة بشكل مباشر أو   •

 غير مباشر بالمواضيع المذكورة سابقا أو التي من شأنها تحفيز الإنجاز والتطوير. 

 
 

  موضوع الشركة

 درهم  100بقيمة اسمية قدرها  سهم  000 000 12درهم موزعا على   000 000 200 1
  رأسمال الشركة إلى غاية

 2025شتنبر  30

وخاصة النظام الأساس ي ومحاضر الجمعيات العامة وتقارير مراقبي الحسابات  يمكن الاطلاع على الوثائق القانونية ،

 بالمقر الرئيس ي للشركة.
 الوثائق القانونية

 30بتنفيذ ظهير شريف صادر في  95-17باعتبار شكلها القانوني، تخضع الشركة للقانون المغربي والقانون رقم 

و    05-20و  01-23و    99-81المتعلق بشركات المساهمة ، كما تم تعديله وتتميمه بموجب القوانين رقم  1996غشت 

 ؛   20-19و     78-12

 للقانون المغربي وخصوصا : الشركة العامة للأشغال بالمغربباعتبار نشاطها، تخضع 

 ؛  16-69قوق العينية كما تم تعديله بموجب القانون بمثابة مدونة الح 39-08القانون  •

من ذي   15بتاريخ  1.92.31 رقم الشريف بتنفيذه الظهير المتعلق بالتعمير )الصادر  12-90القانون رقم  •

رقم  1992يونيو    17)  1412الحجة   بالقانون  وتتميمه  تعديله  تم  كما  وزجر المتعلق    12-66(  راقبة 

 لائحة النصوص القانونية المطبقة
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( التعمير  ميدان  في  الظهير الصادرالمخالفات  ذي    21بتاريخ  1.16.124 رقم الشريف بتنفيذه  من 

 ( 2016غشت  25) 1412القعدة 

المتعلق بالتجزئات العقارية والمجموعات السكنية وتقسيم العقارات  الصادر بتنفيذه  25.90 قانون رقم •

وتتميمه    كما تم تعديله  (1992يونيو    17)  1412من ذي الحجة    15في   صادر 1.92.7 رقم ظهير شريف

رقم   )الصادر  66-12بالقانون  التعمير  ميدان  في  المخالفات  وزجر  راقبة  بتنفيذه   المتعلق 

 ( 2016غشت   25) 1412من ذي القعدة  21بتاريخ 1.16.124 رقم الشريف الظهير

 والعقود. كما تم تعديله وتتميمه بمثابة مدونة الالتزامات  1913شتنبر  12المقتضيات المطبقة لظهير  •

 اعتبارا لدعوة الجمهور للاكتتاب في سنداتها ، تخضع الشركة إلى :

. 

رقم   • للأشخاص  44-12قانون  المطلوب  والمعلومات  السندات  في  للاكتتاب  الجمهور  بدعوة  متعلق 

 المعنوية والهيئات التي تدعو الجمهور للاكتتاب في سنداتها ؛

 الرساميل؛  المتعلق بالهيئة المغربية لسوق  12-43القانون  •

النظام العام للهيئة المغربية لسوق الرساميل كما تمت المصادقة عليه بقرار وزير الاقتصاد والمالية رقم  •

 ؛  2016يوليوز  14الصادر في  2169-16

 دوريات الهيئة المغربية لسوق الرساميل الجاري بها العمل ؛   •

المتعلق بإحداث وديع مركزي وتأسيس نظام عام للتقييد في حساب قيم معينة )كما   96-35القانون رقم   •

 ؛(.02-43تم تعديله و تتميمه بالقانون 

صادر في   932- 98النظام العام للوديع المركزي المصدق عليه بواسطة قرار وزير الاقتصاد والمالية رقم   •

أكتوبر   30صادر في    1961-01حة رقم  ومعدل بواسطة قرار وزير الخوصصة والسيا  1998أبريل    16

 ؛2005مارس  17بتاريخ  77-05والقرار رقم  2001

( القاض ي بتنفيذ القانون رقم 2016غشت    25)   1437ذي القعدة    21الصادر في   151-16-1ظهير رقم   ▪

 المتعلق ببورصة القيم وشركات البورصة والمستشارين في الاستثمار المالي؛  14-19

الصادر    19- 2208ة الدار البيضاء المصادق عليه بقرار وزير الاقتصاد والمالية رقم  النظام العام لبورص •

 2019يوليوز  3في 

رقم   ▪ وتتميمه   26-03القانون  تغييره  تم  كما  المغربية  البورصة  سوق  في  العمومية  بالعروض  المتعلق 

 ؛ 46-06بموجب القانون 
 

للقوانين الضريبية في المغرب. وتخضع للضريبة على الشركات حسب المعيار   العامة للأشغال بالمغربالشركة تخضع 

 %20 التدريجي . وتخضع عملياتها للضريبة على القيمة المضافة بنسبة
  النظام الضريبي 

 المحكمة التجارية للدار البيضاء 

 
 نزاع ة المحكمة المختصة في حال

 

المصدر : الشركة العامة للأشغال بالمغرب 
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II. .  ش. م  الشركة العامة للأشغال بالمغربتشكيل بنية مساهمي 

 المساهمون 

31/12/2020 31/12/2021 31/12/2022 31/12/2023 31/12/2024 31/07/2025 

عدد الأسهم 

وحقوق 

 التصويت 

من رأس   %

المال وحقوق  

 التصويت 

عدد الأسهم 

وحقوق 

 التصويت 

من رأس   %

المال وحقوق  

 التصويت 

عدد الأسهم 

وحقوق 

 التصويت 

من رأس   %

المال وحقوق  

 التصويت 

عدد الأسهم 

وحقوق 

 التصويت 

من رأس   %

المال وحقوق  

 التصويت 

عدد الأسهم 

وحقوق 

 التصويت 

من رأس   %

المال وحقوق  

 التصويت 

عدد الأسهم 

وحقوق 

 التصويت 

من رأس   %

المال وحقوق  

 التصويت 

فرع المرحوم أحمد القباج ) مؤسس شريك (     

AKMH INVEST 1 410 000 47,0% 1 410 000 47,0% 1 410 000 47,0% 1 410 000 47,0% 1 410 000 47,0% 4 229 997 35,2% 

 %3,9 500 472 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 محمد القباج

 %3,9 500 472 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 حمزة القباج 

 %3,9 500 472 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 هشام القباج  

 %2,9 503 352 - - - - - - - - - - مريم القباج

 %50,0 000 000 6 %50,0 000 500 1 %50,0 000 500 1 %50,0 000 500 1 %50,0 000 500 1 %50,0 000 500 1 مجموع فرع أحمد القباج 

 

 %47,0 000 640 5 %47,0 000 410 1 %47,0 000 410 1 %47,0 000 410 1 %47,0 000 410 1 %47,0 000 410 1 امحمد القباج

 %1,0 000 120 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 جيهان القباج  

 %1,0 000 120 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 محمد علي القباج

 %1,0 000 120 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 %1,0 000 30 إبراهيم القباج 

 %50,0 000 000 6 %50,0 000 500 1 %50,0 000 500 1 %50,0 000 500 1 %50,0 000 500 1 %50,0 000 500 1 مجموع فرع امحمد القباج  

 %100,0 000 000 12 %100,0 000 000 3 %100,0 000 000 3 %100,0 000 000 3 %100,0 000 000 3 %100,0 000 000 3 المجموع 

المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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III.  وشركاتها التابعة  الشركة العامة للأشغال بالمغربتقديم 

 يتوزع الهيكل التنظيمي للشركة العامة الأشغال المغرب كما يلي ، 2025يوليوز 31إلى غاية 

 

 

 تساوي النسب المئوية للامتلاك النسب المئوية للرقابة بالنسبة لجميع الشركات التابعة للشركة 
 ومريم القباج محمد القباج، حمزة القباج، هشام القباج،  *

 Jجهان القباج، محمد علي القباج، إبراهيم القباج  **
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IV.     توزيع رقم المعاملات في المغرب حسب الجهات 

 

 المصدر : الشركة العامة للأشغال بالمغرب 

V.  الشركة العامة للأشغال بالمغربتطور دفتر طلبات   

V.I    خلال الثلاث سنوات الأخيرة وإلى غاية النصف الأول    الشركة العامة للأشغال بالمغربتطور دفتر طلبات

 حسب أنواع الزبناء   2025من سنة 
حسب   2025خلال الثلاث سنوات الأخيرة والنصف الأول من سنة   للشركة العامة للأشغال بالمغربيعرض الجدول أدناه تطور دفتر الطلبيات  

 أنواع الزبناء 

 دفتر الطلبيات  

(31/12/2025) 

(KMAD HT) 

 دفتر الطلبيات  

(31/12/2024) 

(KMAD HT) 

 دفتر الطلبيات  

(31/12/2023) 

(KMAD HT) 

 دفتر الطلبيات  

  (31/12/2022) 

(KMAD HT) 

 

 القطاع

 القطاع العمومي  245 861 9 768 706 8 766 506 8 202 969 8

 نصف العمومي   859 917 1 741 204 3 096 908 6 284 338 24

 القطاع الخاص 798 369 884 559 1 339 138 1 529 199 1

 المجموع  903 148 12 393 471 13 201 553 16 015 507 34

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب

ألف درهم في    393 471 13،  2024ألف درهم في     201 553 16ألف درهم مقابل    015 507 34   2025يونيو    30بلغ دفتر الطلبيات إلى غاية  

،   %34,1قدرها    2025خلال النصف الأول من    –  2022، أي بنسبة نمو سنوية متوسطة  903 148 12ألف درهم في    903 148 12و    2023
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في    %41,7مقابل    2025من دفتر الطلبيات خلال النصف الأول من    %70,5ع القطاع نصف العمومي الذي يمثل  وذلك أساسا بفضل ارتفا

 .  2022في   %15,8و  2023في  %23,8و  2024

V.II    2025خلال الثلاث سنوات الأخيرة وإلى غاية النصف الأول من سنة    الشركة العامة للأشغال بالمغربتطور دفتر طلبيات 

 حسب المناطق الجغرافية  

 

حسب   2025خلال الثلاث سنوات الأخيرة والنصف الأول من سنة   للشركة العامة للأشغال بالمغربيعرض الجدول أدناه تطور دفتر الطلبيات  

 المناطق الجغرافية  

 

 دفتر الطلبيات  

(31/12/2025) 

(KMAD HT) 

 دفتر الطلبيات  

(31/12/2024) 

(KMAD HT) 

 دفتر الطلبيات  

(31/12/2023) 

(KMAD HT) 

 دفتر الطلبيات  

  (31/12/2022) 

(KMAD HT) 

 

 القطاع

 المغرب   903 148 12 393 471 13 201 553 16 180 876 32

1 630 835 ND ND ND 
أفريقيا ) باستثناء المغرب  

 ) 

 المجموع  903 148 12 393 471 13 201 553 16 015 507 34

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب

، يمثل هذا الأخير  2025يوافق دفتر الطلبيات للشركة العامة الأشغال المغرب أساسا المشاريع المستقرة في المغرب. وإلى غاية النصف الأول من 

 من مجموع الطلبيات.    95,3%

V.1  2025أخذ الطلبيات الخاصة بالثلاث سنوات الأخيرة والنصف الأول من 

 

 2025يعرض الجدول التالي لأخذ الطلبيات خلال الثلاث سنوات الأخيرة وإلى غاية النصف الأول من سنة 

 

TCAM 

22-24 

 النصف الأول  

2025 
2024 2023 2022 

 

 عدد المشاريع الموقعة  12 16 33 31 % 65,8

94,0% 22 289  13 862 7 800 3 684 
المبلغ المجمع للتوقيعات ) بملايين الدراهم دون احتساب 

 الرسوم ( 

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب

. ووصل المبلغ المجمع    2022في    12و    2023في    16،  2024في    33مقابل    2025إلى غاية النصف الأول    31بلغ عدد المشاريع الجديدة الموقعة  

ألف درهم في       683 3و    2023ألف درهم في    800 7و    2024ألف درهم في    962 13مقابل    2025ألف درهم خلال النصف الأول من    289 22للتوقيعات  

 ارتباطا بالنمو القوي للنشاط.   2022
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 الوضعية المالية   القسم الثالث :
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I.   تحليل الحسابات السنوية 

I.1   تحليل حسابات الشركة 

 بير تحليل بيان رصيد التد

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب

 

 

 

 

 

 بآلاف الدراهم 2022 2023 2024 23-22التغير  23-24التغير 

 رقم المعاملات  191 409 7 752 421 7 484 452 10 0,2% 40,8%

-82,2% n.a 599 3 367 (1 829)   تغير المخزونات الجارية 

 مشتريات مستهلكة  (033 892 4) (187 750 4) (479 979 6) 2,9%- 46,9%

 تكاليف خارجية أخرى  (790 561) (097 678) (339 880) 20,7% 29,8%

 القيمة المضافة 538 953 1 835 996 1 265 593 2 2,2% 29,9%

-2,1pts 0,5pts 24,8% 26,9% 26,4% من رقم المعاملات   %ب 

 المستخدمين تكاليف  (988 23) (229 44) (099 56) 84,4% 26,8%

 ضرائب ورسوم  (060 975) (120 970) (499 316 1) 0,5%- 35,7%

 الفائض الإجمالي للاستغلال  491 954 485 982 667 220 1 2,9% 24,2%

-1,6pts 0,4pts 11,7% 13,2% 12,9% من رقم المعاملات  %ب 

 مسترجعات الاستغلال،   704 107 934 37 127 35 64,8%- 7,4%-

 مخصصات الاستغلال (798 403) (713 195) (373 126) 51,5%- 35,4%-

 نتيجة الاستغلال  397 658 707 824 422 129 1 25,3% 36,9%

-0,3pts 2,2pts 10,8% 11,1% 8,9% من رقم المعاملات  %ب 

 عائدات مالية  728 37 717 43 382 70 15,9% 61,0%

 تكاليف مالية  (526 76) (097 93) (329 69) 21,7% 25,5%-

n.a 27,3% 1 053 (49 380) (38 798)  النتيجة المالية 

 النتيجة الجارية 599 619 327 775 475 130 1 25,1% 45,8%

n.a n.a 7 939 (2 463) 36 295  النتيجة غير الجارية 

 الضرائبالنتيجة قبل  894 655 864 772 414 138 1 17,8% 47,3%

 ضرائب على الأرباح  (144 202) (142 248) (322 374) 22,8% 50,8%

 النتيجة الصافية  750 453 722 524 092 764 15,6% 45,6%

0,2pts 0,9pts 7,3% 7,1% 6,1% من رقم المعاملات  %ب 
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 تحليل الحصيلة  

 الأصول بآلاف الدراهم 2022 2023 2024 23-22التغير  23-24التغير 

 أصول ثابتة منعدمة القيمة  000 4 000 2 - 50,0%- 100,0%-

 أصول ثابتة غير ملموسة 278 269 1 918 2 100,0%< 100,0%<

ملموسةأصول ثابتة  131 180 227 185 772 204 2,8% 10,6%  

 أصول ثابتة مالية   505 108 291 108 598 108 0,2%- 0,3%

 أصول ثابتة 913 292 787 296 288 316 1,3% 6,6%

-0,5pts -0,7pts 3,2% 3,7% 4,4%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 مخزونات   858 269 283 174 677 236 35,4%- 35,8%

 موردون مدينون وتسبيقات ودفعات 806 104 654 104 864 290 0,1%- 100,0%<

 زبناء وحسابات مرتبطة  812 451 4 275 658 5 959 357 6 27,1% 12,4%

 مستخدمون  728 19 582 866 27 97,1%- 100,0%<

 الدولة 369 573 315 580 988 792 1,2% 36,6%

 حسابات الشركاء   637 455 650 521 557 531 14,5% 1,9%

 مدينون آخرون  353 27 675 180 855 45 100,0%< 74,6%-

 حساب التسوية أصول  993 33 577 46 970 60 37,0% 30,9%

 سندات وقيم التوظيف  45 794 116 926 475 100,0%< 100,0%<

 فوارق التحويل أصول  725 4 725 2 682 10 42,3%- 100,0%<

 أصول متداولة  327 941 5 530 386 7 345 831 8 24,3% 19,6%

-2,5pts 1,8pts 89,4% 91,9% 90,0%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة الأصول  246 364 451 357 766 733 1,9%- 100,0%<

 مجموع الأصول  486 598 6 768 040 8 398 881 9 21,9% 22,9%

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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 الخصوم  بآلاف الدراهم 2022 2023 2024 23-22التغير  23-24التغير 

 رأسمال الشركة أو مستخدمون   000 300 000 300 000 300 0,0% 0,0%

 احتياطي قانوني  000 30 000 30 000 30 0,0% 0,0%

 احتياطيات أخرى  640 33 640 33 640 33 0,0% 0,0%

 مرحل من جديد  570 867 320 171 1 042 521 1 35,0% 29,9%

 نتيجة السنة المالية  750 453 722 524 092 764 15,6% 45,6%

 مجموع الرساميل الذاتية  960 684 1 682 059 2 774 648 2 22,2% 28,6%

1,2pts 0,1pts 26,8% 25,6% 25,5%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 ديون التمويل الأخرى  857 67 571 53 286 39 21,1%- 26,7%-

 ديون مالية  857 67 571 53 286 39 21,1%- 26,7%-

 تمويل دائم  817 752 1 253 113 2 059 688 2 20,6% 27,2%

 موردون وحسابات مرتبطة 151 205 2 288 607 2 812 278 3 18,2% 25,8%

 زبناء دائنون، تسبيقات ودفعات  901 531 779 378 1 669 383 1 100,0%< 0,4%

 المستخدمون  550 81 204 73 067 137 10,2%- 87,2%

 هيئات اجتماعية  814 16 243 20 010 28 20,4% 38,4%

 الدولة 757 546 229 427 140 876 21,9%- 100,0%<

 حسابات الشركاء  456 198 531 286 177 162 44,4% 43,4%-

 دائنون آخرون 584 1 892 1 998 1 19,5% 5,6%

خصوم  –التسوية حسابات  834 680 1 562 4 100,0%< 100,0%<  

 مؤونات أخرى للمخاطر والتكاليف  753 391 236 510 926 536 30,2% 5,2%

خصوم  -فارق التحويل  914 13 246 11 137 2 19,2%- 81,0%-  

 خصوم متداولة  713 988 3 328 318 5 498 411 6 33,3% 20,6%

-1,3pts 5,7pts 64,9% 66,1% 60,4%  الحصة من مجموع الحصيلة 

خصوم -الخزينة 956 856 187 609 841 781 28,9%- 28,3%  

 مجموع الخصوم  486 598 6 768 040 8 398 881 9 21,9% 22,9%

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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 تحليل جدول التمويل  

بآلاف الدراهم  2022 2023 2024 23-22التغير  23-24التغير   

 التمويل الذاتي   433 374 006 401 417 630 7,1% 57,2%

 قدرة التمويل الذاتي  433 474 006 551 417 805 16,1% 46,2%

 توزيع الأرباح )000 100( )000 150( )000 175( 50,0% 16,7%

 تفويت وانخفاض الأصول الثابتة  065 62 726 179 804 227 100,00%< 26,8%

الأصول الثابتة الملموسة تفويت  065 62 810 174 251 227 100,0%< 30,0%  

-99,6% n.a 22 4 916 - تفويت الأصول الثابتة المالية 

n.a n.a 531 - -  مسترجعات على الحقوق الثابتة 

 مجموع الموارد القارة  498 436 731 580 221 858 33,0% 47,8%

 شراء وارتفاع الأصول الثابتة  651 103 883 209 630 288 100,0%< 37,5%

 شراء أصول ثابتة غير ملموسة   168 107 1 278 2 100,0%< 100,0%<

 شراء أصول ثابتة ملموسة 782 102 706 207 022 286 100,0%< 37,7%

 شراء أصول ثابتة مالية  525 504 250 4,0%- 50,5%-

 ارتفاع الحقوق الثابتة  177 566 79 100,0%< 86,0%-

 تسديد ديون التمويل  306 28 286 14 286 14 49,5%- 0,0%

 مجموع الاستعمالات القارة   957 131 169 224 915 302 69,9% 35,1%

 تغير متطلبات التمويل  143 156 588 115 645 351 26,0%- 100,0%<

 تغير الخزينة  397 148 974 240 660 203 62,4% 15,5%-

 المجموع العام  498 436 731 580 221 858 33,0% 47,8%

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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I.2  تحليل الحسابات الموطدة 

 تحليل بيان أرصدة التدبير  

  PF 2023 2022 2023 2024 23-22التغير  23PF-24التغير 

 رقم المعاملات 114 787 8 804 505 8 538 544 8 839 098 11 3,2%- 29,9%

 تغير مخزونات المنتجات  (663 7) (079 1) )079 1( (223 5) 85,9%- 100,0%<

n.a n.a (718) - - - مشتريات يعاد بيعها من السلع 

 مشتريات مستهلكة من المعدات واللوازم  (166 511 5) (475 251 5) )835 438 5( (252 915 6) 4,7%- 27,1%

 تكاليف خارجية أخرى  (792 542) (056 527) )509 519( (946 774) 2,9%- 49,2%

 القيمة المضافة 494 725 2 193 726 2 114 585 2 699 402 3 0,0% 31,6%

0,4pts 1,0pts 30,7% 30,3% 32,1% 31,0%  من رقم المعاملات %ب 

 ضرائب ورسوم   (332 36) (019 77) )910 63( (471 72) 100,0%< 13,4%

 تكاليف المستخدمين   (412 214 1) (180 160 1) )657 125 1( (173 446 1) 4,5%- 28,5%

 الفائض الإجمالي للاستغلال  750 474 1 994 488 1 547 395 1 056 884 1 1,0% 35,0%

0,6pts 0,7pts 17,0% 16,3% 17,5% 16,8%  من رقم المعاملات %ب 

37,6% 49,7% (478 415) )347 640( (351 993) (235 074) 
مخصصات الاستغلال الصافية من مسترجعات تحويلات 

 التكاليف 

 من ضمنها مخصصات للاستخمادات (836 393) (477 455) )124 451( (006 542) 15,7% 20,1%

 من ضمنها مسترجعات الاستغلال ، تحويل التكاليف 761 158 484 103 484 103 591 63 34,8%- 38,6%-

 عائدات الاستغلال الأخرى  655 212 2 212 2 539 18 100,0%< 100,0%<

 تكاليف الاستغلال الأخرى   (038 4) (905 4) )905 4( (012 13) 21,5% 100,0%<

 نتيجة الاستغلال 293 236 1 308 134 1 215 045 1 168 411 1 8,2%- 35,0%

0,5pts -0,7pts 12,7% 12,2% 13,3% 14,1%  من رقم المعاملات %ب 

 عائدات مالية  618 91 645 86 632 86 716 84 5,4%- 2,2%-

 تكاليف مالية   (835 154) (886 201) )844 201( (054 160) 30,4% 20,7%-

 النتيجة المالية  (217 63) (241 115) )212 115( (338 75) 82,3% 34,6%-

 النتيجة الجارية للمقاولات المدمجة  076 173 1 067 019 1 002 930 831 335 1 13,1%- 43,6%

88,0% n.a (303 330) )161 350( (21 825) 40 599  النتيجة غير الجارية 

 النتيجة قبل الضرائب  675 213 1 242 997 652 768 501 032 1 17,8%- 34,3%

 الأرباحضرائب على  (930 406) (999 325) )999 325( (843 442) 19,9%- 35,8%

 النتيجة الصافية للمجموع الموطد  746 806 243 671 654 442 658 589 16,8%- 33,2%

0,1pts -1,3pts 5,3% 5,2% 7,9% 9,2%  من رقم المعاملات %ب 

 النتيجة الصافية حصة المجموعة  552 767 225 645 354 443 759 589 15,9%- 33,0%

 فوائد الأقلية في النتيجة  193 39 018 26 )701( (101) 33,6%- 85,6%-

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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 تحليل الحصيلة  

 :   2024-2022يعرض الجدول التالي لأهم مؤشرات الحصيلة الموطدة للشركة في الفترة  

 

 الأصول بآلاف الدلراهم PF 2023 2022 2023 2024 23-22التغير  23PF-24التغير 

 أصول ثابتة تستعمل عند إنشاء او تطوير المقاولة  000 4 000 2 - - 50,0%- 100,0%-

 أصول ثابتة غير ملموسة 446 340 1 945 2 945 2 100,0%< 100,0%<

 أصول ثابتة ملموسة 992 259 1 186 612 1 541 805 1 541 805 1 28,0% 14,3%

ثابتة مالية أصول  607 104 004 108 187 208 187 208 3,2% 68,5%  

n.a -100,0% - - - 1 135  ضرائب مؤجلة أصول 

 أصول ثابتة   180 370 1 529 723 1 674 016 2 674 016 2 25,8% 18,2%

0,5pts 1,0pts 16,2% 16,2% 15,8% 14,8%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 مخزونات   161 512 179 366 266 370 266 370 28,5%- 6,7%

 موردون مدينون وتسبيقات ودفعات 295 464 614 220 007 354 007 354 52,5%- 60,9%

 زبناء وحسابات مرتبطة  380 019 5 565 332 6 501 854 6 501 854 6 26,2% 8,2%

 مستخدمون  103 20 976 2 914 27 914 27 85,2%- 100,0%<

 الدولة 275 719 082 963 447 952 447 952 33,9% 0,2%

 حسابات الشركاء   264 379 411 344 466 295 466 295 9,2%- 17,1%-

 مدينون آخرون  571 35 220 210 891 89 891 89 100,0%< 57,2%-

 حساب التسوية أصول  395 61 827 48 080 71 080 71 20,5%- 45,6%

 سندات وقيم التوظيف  812 127 014 215 766 605 766 605 68,2% 100,0%<

 أصول متداولة  255 339 7 888 703 8 340 621 9 340 621 9 18,6% 10,8%

-2,9pts 0,7pts 77,3% 77,3% 80,0% 79,3%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 الخزينة  801 550 208 455 577 809 577 809 17,4%- 83,3%

 مجموع الأصول  236 260 9 625 882 10 590 447 12 590 447 12 17,5% 14,9%

العامة للأشغال بالمغربالمصدر ك الشركة   
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 الخصوم بآلاف الدلراهم PF 2023 2022 2023 2024 23-22التغير  23PF-24التغير 

رأسمال الشركة أو مستخدمون   000 300 000 300 000 300 000 300 0,0% 0,0%  

 احتياطي قانوني 000 30 000 30 000 30 000 30 0,0% 0,0%

n.a -58,1% 11 978 (3 094) )3 094( )7 389(   احتياطيات أخرى 

 مرحل من جديد 710 599 456 256 1 049 279 1 228 686 1 100,0%< 31,8%

 نتيجة السنة المالية   746 806 243 671 654 442 658 589 16,8%- 33,2%

 مجموع الرساميل الذاتية  067 729 1 605 254 2 608 048 2 864 617 2 30,4% 27,8%

 رساميل ذاتية حصة المجموعة   448 690 1 968 189 2 442 050 2 799 619 2 29,5% 27,7%

 فوائد أقلية  619 38 637 64 )834 1( )934 1( 67,4% 5,5%

2,1pts 2,0pts 21,0% 18,9% 20,7% 18,7%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 إعانات الاستثمار  060 4 748 2 748 2 436 1 32,3%- 47,7%-

 رساميل ذاتية مماثلة  060 4 748 2 748 2 436 1 32,3%- 47,7%-

 اقتراضات سندات 000 375 000 250 000 250 000 125 33,3%- 50,0%-

 ديون مالية للقرض الإيجاري  125 513 468 769 468 769 112 951 50,0% 23,6%

 ديون تمويل أخرى  577 657 537 141 537 141 297 49 78,5%- 65,2%-

 ديون مالية   702 545 1 004 161 1 004 161 1 409 125 1 24,9%- 3,1%-

 ضرائب مؤجلة خصوم  299 155 988 210 988 210 952 238 35,9% 13,3%

 مؤن للمخاطر والتكاليف 687 63 863 28 863 28 944 39 54,7%- 38,4%

 مؤن دائمة للمخاطر والتكاليف 986 218 851 239 851 239 896 278 9,5% 16,3%

 موردون وحسابات مرتبطة   151 855 2 043 347 3 371 567 3 371 261 4 17,2% 19,5%

 زبناء دائنون ودفعات وتسبيقات  736 733 048 580 1 048 580 1 153 420 1 100,0%< 10,1%-

 مستخدمون  362 96 172 86 731 83 621 150 10,6%- 79,9%

 منظمات اجتماعية  866 21 030 24 292 23 946 30 9,9% 32,9%

 الدولة 001 687 038 824 201 765 759 020 1 19,9% 33,4%

 حسابات الشركاء  986 354 005 615 005 615 070 630 73,2% 2,4%

 ديون أخرى  086 2 881 6 881 6 010 20 100,0%< 100,0%<

 حسابات التسوية خصوم  404 8 286 7 286 7 532 7 13,3%- 3,4%

 مؤن أخرى للمخاطر والتكاليف  202 61 801 91 801 91 202 95 50,0% 3,7%

 خصوم متداولة 794 820 4 304 582 6 616 740 6 664 636 7 36,5% 13,3%

-1,0pts 8,4pts 61,4% 62,2% 60,5% 52,1%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 الخزينة  626 941 113 642 113 642 321 787 31,8%- 22,6%

 مجموع الخصوم  236 260 9 625 882 10 940 834 10 590 447 12 17,5% 14,9%

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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 تحليل تدفقات الخزينة 

 بآلاف الدراهم 2022 2023 2024 2024 23-22التغير 

 النتيجة الصافية الموطدة 746 806 243 671 658 589 16,8%- 12,2%-

 استخمادات الأصول الثابتة غير الملموسة   237 2 212 2 672 2 1,1%- 20,8%

 ستخمادات الأصول الثابتة الملموسة 545 268 230 351 416 431 30,8% 22,8%

n.a -79,1% 13 170 )4 657( )22 269(  مسترجعات صافية للمؤن والإعانات 

 تغير الضرائب المؤجلة  368 182 823 56 964 27 68,8%- 50,8%-

 نتيجة تفويت الأصول الثابتة )556 8( )979 7( )556 7( 6,8%- 5,3%-

n.a n.a 139 526 - - نتيجة بيع الشركات التابعة الموطدة 

 قدرة التمويل الذاتي للشركات المدمجة    070 229 1 873 068 1 851 196 1 13,0%- 12,0%

-23,1% n.a 348 865 453 480 )967 155(   تغير متطلبات التشغيل المتعلقة بالنشاط 

 تدفقات صافية للخزينة المرتبطة بالنشاط 915 261 354 522 1 716 545 1 100,00%< 1,5%

الثابتة غير الملموسةشراء الأصول  )205( )106 1( )278 2( 100,0%< 100,0%<  

 شراء الأصول الثابتة الملموسة (451 520) (670 720) (807 673) 28,8% 6,6%-

 تغير الديون المالية  (270) (277 4) (610 84) 100,0%< 100,0%<

 سعر تفويت الأصول الثابتة  971 8 680 25 854 23 100,0%< 7,1%-

 تأثير على تغير النطاق (468 39) (456) - 98,84%- 100,0%-

 تدفقات صافية للخزينة مرتبطة بعمليات الاستثمار   )423 551( )828 700( )841 736( 27,1% 5,1%

>100,00% n.a 15 072 4 295 )12 040( تغير فوارق التحويل 

 أرباح أسهم مدفوعة )000 100( )000 150( )000 175( 50,0% 16,7%

-90,7% n.a )35 595( )384 698( 653 057 إصدار تسديد اقتراضات صافية 

-63,1% n.a )195 523( )530 403( 541 017  تدفقات صافية للخزينة ترتبط بعمليات التمويل 

 تغيرات الخزينة  508 251 123 291 351 613 15,8% 100,00%<

n.a -48,9% 28 109 )263 014( )514 522(  خزينة  الافتتاح 

n.a n.a 13 439 - - الخزينة على تغير النطاق 

>100,00% n.a 628 022 28 109 )263 014(  خزينة الإغلاق 

 تغير الخزينة  508 251 123 291 352 613 15,8% 100,00%<

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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II.   تحليل الحسابات نصف السنوية 

II.1   تحليل حسابات الشركة 

 تحليل بيان أرصدة التدبير 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب 

 

 التطور 
النصف الأول   

2025 

النصف الأول  

2024 

 بآلاف الدراهم

 رقم المعاملات  408 724 3 422 905 6 85,4%

 تغير المخزونات الجارية   (956 7) (133 7) 10,3%-

 مشتريات مستهلكة  (041 408 2) (311 355 4) 80,9%

 تكاليف خارجية أخرى  (006 384) (307 562) 46,4%

 القيمة المضافة 407 924 670 980 1 114,3%

3,9pts 28,7% 24,8% من رقم المعاملات   %ب 

 تكاليف المستخدمين  (611 28) (600 38) 34,9%

 ضرائب ورسوم  (263 530) (779 032 1) 94,8%

 الفائض الإجمالي للاستغلال  532 365 292 909 148,8%

3,4pts 13,2% 9,8% من رقم المعاملات  %ب 

 مسترجعات الاستغلال،   127 35 640 237 576,5%

 مخصصات الاستغلال (563 20) (503 64) 213,7%

 نتيجة الاستغلال  096 380 429 082 1 184,8%

5,5pts 15,7% 10,2% من رقم المعاملات  %ب 

 عائدات مالية  273 29 129 65 122,5%

 تكاليف مالية  (952 20) (065 144) 587,6%

 النتيجة المالية  321 8 (936 78) 1048,7%-

 النتيجة الجارية 417 388 493 003 1 158,4%

 النتيجة غير الجارية  024 5 319 1 73,7%-

 النتيجة قبل الضرائب 441 393 812 004 1 155,4%

 ضرائب على الأرباح  (267 113) (019 355) 213,4%

 النتيجة الصافية  174 280 794 649 131,9%

1,9pts 9,4% 7,5% من رقم المعاملات  %ب 
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 تحليل الحصيلة

 

 التطور 
النصف الأول   

2025 
2024 

 الأصول بآلاف الدراهم

 أصول ثابتة غير ملموسة 918 2 559 2 12,3%-

 أصول ثابتة ملموسة 772 204 776 238 16,6%

 أصول ثابتة مالية   598 108 112 12 88,8%-

 أصول ثابتة 288 316 448 253 19,9%-

-0,7pts 2,5% 3,2%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 مخزونات   677 236 855 157 33,3%-

 موردون مدينون وتسبيقات ودفعات 864 290 537 343 18,1%

 زبناء وحسابات مرتبطة  959 357 6 876 055 8 26,7%

 مستخدمون  866 27 018 21 24,6%-

 الدولة 988 792 012 867 9,3%

 حسابات الشركاء   557 531 701 147 72,2%-

 مدينون آخرون  855 45 430 55 20,9%

 حساب التسوية أصول  970 60 449 65 7,3%

 سندات وقيم التوظيف  926 475 45 100,0%-

 فوارق التحويل أصول  682 10 315 4 59,6%-

 أصول متداولة  345 831 8 239 718 9 10,0%

4,9pts 94,2% 89,4%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 خزينة الأصول  766 733 993 340 53,5%-

 مجموع الأصول  398 881 9 680 312 10 4,4%

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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 التطور 
النصف الأول   

2025 
2024 

 الخصوم  بآلاف الدراهم

 رأسمال الشركة أو مستخدمون   000 300 000 400 33,3%

 احتياطي قانوني  000 30 000 30 0,0%

 احتياطيات أخرى  640 33 640 33 0,0%

 مرحل من جديد  042 521 1 134 785 1 17,4%

 نتيجة السنة المالية  092 764 794 649 15,0%-

 مجموع الرساميل الذاتية  774 648 2 567 898 2 9,4%

1,3pts 28,1% 26,8%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 ديون التمويل الأخرى  286 39 143 32 18,2%-

 ديون مالية  286 39 143 32 18,2%-

 موردون وحسابات مرتبطة 812 278 3 728 062 3 6,6%-

 زبناء دائنون، تسبيقات ودفعات  669 383 1 285 702 1 23,0%

 المستخدمون  067 137 447 64 53,0%-

 هيئات اجتماعية  010 28 463 45 62,3%

 الدولة 140 876 727 611 30,2%-

 حسابات الشركاء  177 162 177 312 92,5%

 دائنون آخرون 998 1 008 2 0,5%

خصوم  –حسابات التسوية  562 4 097 3 32,1%-  

 مؤونات أخرى للمخاطر والتكاليف  926 536 639 301 43,8%-

خصوم  -فارق التحويل  137 2 698 1 20,5%-  

 خصوم متداولة  498 411 6 269 107 6 4,7%-

-5,7pts 59,2% 64,9%  الحصة من مجموع الحصيلة 

خصوم -الخزينة 841 781 701 274 1 63,0%  

 مجموع الخصوم  398 881 9 680 312 10 4,4%

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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II.2  تحليل الحسابات الموطدة 

 تحليل بيان أرصدة التدبير 

 :    S1 2024PF - S1 2025في الفترة   بيان أرصدة تدبير الشركةيعرض الجدول التالي لأهم مؤشرات 

 

النصف التغير 

 2024PFالأول 

النصف الأول  /

2025 

النصف الأول  

2025 

النصف الأول  

2024PF 

النصف الأول  

2024 

 

 رقم المعاملات 957 166 4 426 165 4 026 117 7 70,9%

 تغير مخزونات المنتجات   (626 9) (956 7) (133 7) 10,3%-

 مشتريات مستهلكة من المعدات واللوازم  (990 534 2) (985 534 2) (606 372 4) 72,5%

 تكاليف خارجية أخرى  (874 290) (831 290) (874 360) 24,1%

 القيمة المضافة 467 331 1 654 331 1 413 376 2 78,5%

1,4pts 33,4% 32,0% 32,0%  من رقم المعاملات  %ب 

 ضرائب ورسوم   (707 40) (703 40) (486 45) 11,8%

 تكاليف المستخدمين   (033 591) (033 591) (101 087 1) 83,9%

 الفائض الإجمالي للاستغلال  727 699 918 699 826 243 1 77,7%

0,7pts 17,5% 16,8% 16,8%  من رقم المعاملات  %ب 

 مخصصات الاستغلال الصافية من مسترجعات تحويلات التكاليف   (750 225) (213 223) (811 260) 16,8%

 من ضمنها مخصصات للاستخمادات (312 282) (774 279) (264 307) 9,8%

 من ضمنها مسترجعات الاستغلال ، تحويل التكاليف  561 56 561 56 453 46 17,9%-

 عائدات الاستغلال الأخرى  232 5 232 5 026 9 72,5%

 تكاليف الاستغلال الأخرى   (942 1) (942 1) (121) 93,7%-

 نتيجة الاستغلال 266 477 995 479 919 991 100,0%<

2,4pts 13,9% 11,5% 11,5%  من رقم المعاملات  %ب 

 عائدات مالية  920 43 920 43 648 83 90,5%

 تكاليف مالية   (195 81) (195 81) (842 90) 11,9%

 النتيجة المالية  (275 37) (275 37) (194 7) 80,7%-

 النتيجة الجارية للمقاولات المدمجة  991 439 720 442 725 984 100,0%<

 النتيجة غير الجارية  (492 124) 936 57 797 48 15,8%-

 النتيجة قبل الضرائب  499 315 657 500 522 033 1 100,0%<

 ضرائب على الأرباح  (129 173) (478 166) (649 294) 77,0%

 النتيجة الصافية للمجموع الموطد  370 142 179 334 872 738 100,0%<
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2,4pts 10,4% 8,0% 3,4%  من رقم المعاملات  %ب 

 النتيجة الصافية حصة المجموعة 433 142 179 334 872 738 100,0%<

 فوائد الأقلية في النتيجة   (359 62) - - -

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب

 

 تحليل الحصيلة 

 :  S1 2024PF - S1 2025في الفترة   الحصيلة الموطدة يعرض الجدول التالي لأهم مؤشرات 

 24PFالتغير

النصف الأول  /

2025 

النصف الأول  

2025 
2024PF 2024 

 الأصول بآلاف الدلراهم

 أصول ثابتة غير ملموسة 945 2 945 2 576 2 12,5%-

 أصول ثابتة ملموسة 541 805 1 254 693 1 390 699 1 0,4%

 أصول ثابتة مالية  187 208 134 119 381 113 4,8%-

 أصول ثابتة   674 016 2 333 815 1 347 815 1 0,0%

-0,4pts 14,4% 14,8% 16,2%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 مخزونات   266 370 710 255 855 164 35,5%-

 موردون مدينون وتسبيقات ودفعات  007 354 445 310 720 434 40,0%

 زبناء وحسابات مرتبطة  501 854 6 450 867 6 047 370 8 21,9%

 مستخدمون   914 27 914 27 075 21 24,5%-

 الدولة 447 952 320 919 887 983 7,0%

 حسابات الشركاء   466 295 512 486 822 103 78,7%-

 مدينون آخرون  891 89 891 89 746 95 6,5%

 حساب التسوية أصول  080 71 982 70 548 84 19,1%

 سندات وقيم التوظيف  766 605 725 605 45 100,0%-

 أصول متداولة  340 621 9 950 633 9 744 258 10 6,5%

2,6pts 81,2% 78,6% 77,3%  الحصيلة الحصة من مجموع  

 الخزينة  577 809 691 806 053 558 30,8%-

 مجموع الأصول  590 447 12 974 255 12 145 632 12 3,1%

 المصدر ك الشركة العامة للأشغال بالمغرب
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 24PFالتغير

النصف الأول  /

2025 

النصف الأول  

2025 
2024PF 2024 

 الخصوم بآلاف الدلراهم

رأسمال الشركة أو مستخدمون   000 300 000 300 000 400 33,3%  

 احتياطي قانوني 000 30 000 30 000 30 0,0%

 احتياطيات أخرى   978 11 978 11 477 9 20,9%-

 مرحل من جديد 228 686 1 618 557 1 250 774 1 13,9%

 نتيجة السنة المالية   658 589 748 782 872 738 5,6%-

 مجموع الرساميل الذاتية  864 617 2 344 682 2 600 952 2 10,1%

 رساميل ذاتية حصة المجموعة   799 619 2 344 682 2 600 952 2 10,1%

n.a - - -1 934  فوائد أقلية 

1,5pts 23,4% 21,9% 21,0%  الحصة من مجموع الحصيلة 

n.a - - 1 436  إعانات الاستثمار 

n.a - - 1 436  رساميل ذاتية مماثلة 

 اقتراضات سندات 000 125 000 125 - 100,0%-

 ديون مالية للقرض الإيجاري  112 951 112 951 374 898 5,5%-

 ديون تمويل أخرى  297 49 297 49 534 37 23,9%-

 ديون مالية   409 125 1 409 125 1 908 935 16,8%-

 ضرائب مؤجلة خصوم  952 238 952 238 677 164 31,1%-

 مؤن للمخاطر والتكاليف 944 39 944 39 015 28 29,9%-

 مؤن دائمة للمخاطر والتكاليف 896 278 896 278 692 192 30,9%-

 موردون وحسابات مرتبطة   371 261 4 283 090 4 284 560 3 13,0%-

 زبناء دائنون ودفعات وتسبيقات  153 420 1 640 415 1 860 988 1 40,5%

 مستخدمون  621 150 621 150 496 74 50,5%-

 منظمات اجتماعية  946 30 946 30 140 51 65,3%

 الدولة 759 020 1 576 020 1 332 726 28,8%-

 حسابات الشركاء  070 630 280 551 272 725 31,6%

 ديون أخرى  010 20 946 19 815 25 29,4%

 حسابات التسوية خصوم  532 7 532 7 214 3 57,3%-

أخرى للمخاطر والتكاليف مؤن  202 95 191 95 417 111 17,0%  

 خصوم متداولة 664 636 7 015 382 7 830 266 7 1,6%-

-2,7pts 57,5% 60,2% 61,4%  الحصة من مجموع الحصيلة 

 الخزينة  321 787 311 787 115 284 1 63,1%

 مجموع الخصوم  590 447 12 974 255 12 145 632 12 3,1%

بالمغربالمصدر ك الشركة العامة للأشغال   
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 عوامل المخاطر   –لقسم الرابع  
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I.  عوامل المخاطر المرتبطة بالمصدر 

 المخاطر المتعلقة بالطلب والمحيط الاقتصادي  

بشكل وثيق بدينامية الاستثمار الوطني، سواء العمومي أو الخاص. وهكذا، يمكن لتباطؤ ظرفي   الشركة العامة للأشغال بالمغربيرتبط نشاط 

مكن  وطنيا أو دوليا أن يؤدي إلى انخفاض الطلب على البنيات التحتية ومشاريع البناء، مما يؤثر مباشرة على رقم المعاملات للمقاولة. كما ي

قرار جيوسياس ي أو جائحة عالمية أن تلقي بثقلها على الظرفية الاقتصادية العامة وبالتالي لعوامل خارجية مثل أزمة اقتصادية أو عدم است

 . للشركة العامة للأشغال بالمغربخفض فرص السوق بالنسبة 

ية، إلخ ( وتموقعها  وتنوع أنشطتها ) البناء والهندسة المدنية والأشغال المائ  للشركة العامة للأشغال بالمغرببيد أن متانة القيادة الاستراتيجية  

 على المشاريع المهيكلة ذات القيمة المضافة العالية تتيح الحد جزئيا من التعرض لهذه المخاطر الظرفية.

 المخاطر التنافسية  

البناء والأشغال  في قطاع تنافس ي للغاية ويتميز بوجود عدة فاعلين وطنيين ودوليين يعملون في قطاع    الشركة العامة للأشغال بالمغربتتطور  

  العمومية في المغرب ) أنظر قسم " أهم الفاعلين في السوق " (. ويمكن أن تؤثر هذه المنافسة المحتدمة على حصة الشركة في السوق وتمارس

 بعض المشاريع المهمة.  ضغطا على هوامش الربح و تعقيد الولوج ل

على جودة خدماتها وإرضاء زبنائها باعتبارهما رافعتين لكسب الوفاء والتميز.    الشركة العامة للأشغال بالمغربلمواجهة هذه المخاطر، تراهن  

 يادة المشاريع. وتستند سمعتها في السوق المغربية على مؤهلات أساسية : قدرة على التنفيذ السريع، تفاعل تشغيلي قوي ومرونة في ق

من رأسمال بشري مهم ومجرب وأسطول من المعدات من الأكثر تطورا في المملكة.    الشركة العامة للأشغال بالمغربمن ناحية أخرى، تستفيد  

 الآخرين.  وتسمح هذه الموارد للمقاولة بضمان جاهزية كبرى والتدخل السريع في الأوراش، معززة بالتالي تنافسيتها في مواجهة فاعلي السوق 

 . 

 المخاطر المرتبطة بتنفيذ الصفقات والتعهد من الباطن  

عهدين  يتضمن تنفيذ المشاريع الكبرى بديهيا مخاطر تتعلق باحترام الآجال وجودة الأشغال أو أيضا التنسيق بين مختلف المتدخلين، لا سيما المت

ثر  متزايدة للأوراش، يمكن لأي اختلال في التنظيم أو في سلسلة المتعهدين من الباطن أن تؤ من الباطن. وفي ظل ظرفية تتسم بتعقيدات تقنية 

 على الأداء العام للمشروع. 

على قيادة صارمة لمشاريعها وهيكلة واضحة لمسؤولياتها إلى جانب تعبئة مثالية    الشركة العامة للأشغال بالمغربووعيا  بهذه الرهانات، تعتمد  

 لمواردها الداخلية. 

وق بهم ومجربين والذين يتم تقييمهم وفق معايير الأداء.  وتعطي المجموعة الأفضلية لسياسة مضبوطة للتعهد من الباطن، عبر انتقاء شركاء موث

ويرتكز هذا التحكم التشغيلي على مساطر داخلية للجودة تتسم بالقوة وثقافة للتحسن المستمر من أجل ضمان مطابقة الأوراش المسلمة 

 والإرضاء الدائم للزبناء العموميين والخواص. 

 ولية المخاطر المرتبطة بتطور أسعار المواد الأ 

في جزء كبير منه على التموين بمواد البناء ) الصلب، الخرسانة،إلخ( والتي قد تتقلب أسعارها   الشركة العامة للأشغال بالمغربيعتمد نشاط  

لى تبعا للأسواق الدولية أو التوترات الجيوسياسية أو الشروط اللوجيستيكية. ويمكن لارتفاع مفاجئ أو متواصل لهذه التكاليف أن يؤثر ع
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للشراء    استراتيجيات   الشركة العامة للأشغال بالمغرب، تضع  للحد من هذه المخاطرهوامش المشاريع، لا سيما في إطار صفقات بأسعار جزافية.  

 الاستباقي وتطور شراكات مع موردين موثوق بهم وتحرص قدر الإمكان على إدراج بنود لمراجعة الأسعار في عقودها. 

 المخاطر المرتبطة باليد العاملة 

  للشركة العامة للأشغال بالمغربفي قطاع البناء والأشغال العمومية، تشكل جاهزية يد عاملة مؤهلة وقارة عاملا حاسما لنجاح المشاريع. ويمكن  

للأوراش.     التقنية  المتطلبات  مع  الكفاءات  تأقلم  في  لصعوبات  أو  قوية  لمداورة  أو  التشغيل  مجال  في  لضغوط  تتعرض  هذه أن  وتفاقمت 

 يات من خلال تضاعف المشاريع بالموازاة مع ذلك والاحتياجات الظرفية للمستخدمين في بعض المراحل الحساسة. التحد

سياسة استباقية لتدبير الموارد البشرية، مما يتضمن التكوين المستمر ووفاء     الشركة العامة للأشغال بالمغربولمواجهة هذه المخاطر، تسن  

الداخلية والمحلية. وتسهر المجموعة أيضا على الإبقاء على ظرفية عمل مهيكلة وآمنة، مساهمة بالتالي في    الفرق وتطوير خزان من الكفاءات

  تحفيز و إنتاجية المستخدمين. وتتيح هذه المقاربة الحد من مخاطر التشغيل المتعلقة بيد عاملة غير كافية أو لم يتم تحضيرها بشكل جيد.

 

 مخاطر الصرف 

لمخاطر الصرف المتعلقة بالتدفقات المالية التي تدرها شركاتها التابعة في أفريقيا، والمشتريات المنجزة    العامة للأشغال بالمغربالشركة  تتعرض  

التي تقتض ي غالبا المعاملات المحررة بالعملات الأجنبية ) واردات    – دوليا. علاوة على ذلك، قد تفاقم العمليات المنجزة في إطار المناطق الحرة  

هذا التعرض للمخاطر. وعليه، يمكن لتغيرات الصرف أن تؤثر على النتيجة   –لع التجهيز، مشتريات المواد الأولية، تقديم خدمات دولية، إلخ(  س

 المالية للشركة، تصاعديا أو تنازليا، تبعا لتطور العملات المعنية والشروط المطبقة على المعاملات المنجزة في هذه المناطق الحرة.  

 خاطر المتعلقة بمخاطر البناء  الم  

بشكل قوي بتطور قطاع البناء والأشغال العمومية الذي يتميز بحساسية للدورات الاقتصادية    الشركة العامة للأشغال بالمغربيرتبط نشاط  

لها تأثير تنازلي على المشاريع أو على مستوى الاستثمارات العمومية والخاصة. ويمكن لتباطؤ ظرفي أو ضغوطات الميزانية أو أزمة عامة أن يكون 

 المتاحة، وبالتالي على حجم نشاط الشركة.  

ة  بيد أنه يتم التخفيف من هذه المخاطر عبر تنويع محفظة الشركة، وحضورها في القطاعات الاستراتيجية ) البنيات التحتية والصناعة والطاق

 ز قوة طاقمها التسييري وقابليتها للتكيف صمودها في مواجهة تقلبات السوق.  ( وقدرتها على تنفيذ مشاريع كبرى في كافة التراب الوطني. وتعز 

 مخاطر الطرف المقابل 

لمخاطر الطرف المقابل والمتعلقة بتعثرات محتملة أو تأخيرات في الأداء من جهة زبنائها. بيد أن هذه    الشركة العامة للأشغال بالمغربتتعرض  

 المخاطر تظل محدودة بفضل جودة محفظتها المشكلة أساسا من هيئات عمومية وشركات خاصة كبرى.  

وعمليات موجهة لاسترجاع حقوقها التحكم في هذه المخاطر.    وتتيح سياسة التدبير الصارم لديونها التي تتضمن تقييم الزيناء وتتبع التحصيلات

 بيد أن بعض المشاريع يمكن أن تسجل تأخيرات في التسديد مما قد يؤثر عرضيا على الخزينة ومتطلبات تشغيل الشركة.  
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 المخاطر المتعلقة بالولوج للتمويل 

بتعبئة أموالها    الشركة العامة للأشغال بالمغرباء والأشغال العمومية، تقوم  لمواكبة تطوير ورشاتها وتلبية متطلبات التمويل القبلي لقطاع البن

أو كفالات السوق. وسيتعزز هذا التوجه مع  الذاتية والتمويلات البنكية على شكل خطوط الاعتماد أو تسهيلات الصندوق أو خطوط الخصم  

 تمويل أو تعهد ".  + EPCتطوير منصتها التمويلية الخاصة "  

مما قد يؤثر على قدرة المجموعة لتمويل  بيد أنه في حالة تباطؤ اقتصادي والتوترات في القطاع البنكي أو تراجع المنجزات المالية، يمكن أن يتعقد  

 بعض المشاريع.  

تستفيد الشركة من علاقة  . من ناحية أخرى، للشركة العامة للأشغال بالمغرب بيد أنه يتم احتواء هذه المخاطر بفضل الهيكلة المالية السليمة

 تاريخية واثقة مع شركائها البنكيين وقدرة مثبتة لتعبئة الضمانات ) رهون السوق ( لتأمين احتياجاتها للخزينة. 

 المخاطر المتعلقة بالمتطلبات التنظيمية  

 

في ظل ظرفية تنظيمية تعرف تطورا متواصلا، لا سيما في مجال قانون الشغل و الضرائب و التعمير    الشركة العامة للأشغال بالمغربتعمل  

ومن شأن أي تعديل تشريعي أو تغيير في التفسير من طرف السلطات المغربية أن يسفر على تكاليف كبرى  والسلامة في الأوراش والمعايير البيئية.  

 ل متابعة للتطورات ويقظة بشكل فعال حيال المستجدات القانونية وبفضل قدرتها المثبتة على التكيف.  أو تعديلات تشغيلية. بيد أن الشركة تظ

 المخاطر المتعلقة بالدول  

تركز أغلب نشاطها في المغرب، تطور المجموعة تدريجيا عملياتها على الصعيد الدولي، لا   الشركة العامة للأشغال بالمغربعلى الرغم من أن  

أفر  في  الاقتصادية  سيما  والتقلبات  السياس ي  الاستقرار  عدم  مثل  الدول،  لمخاطر  معرضة  تبقى  الصدد،  هذا  وفي  الصحراء.  جنوب  يقيا 

للمشاريع   الجيد  التنفيذ  على  تؤثر  أن  المخاطر  لهذه  ويمكن  والتعاقدية.  اللوجيستيكية  الصعوبات  أيضا  أو  المحلية  التنظيمية  والإكراهات 

 وشروط الأداء.  

 تعلقة بالتركيز القطاعي المخاطر الم

 

طاعي عندما تكون حصة ملحوظة من دفتر طلباتها موجهة صوب قطاع  لمخاطر التركيز الق  الشركة العامة للأشغال بالمغربيمكن أن تتعرض  

، همت حصة مهمة من المشاريع الجارية 2025سنة  خاص للنشاط، مما يجعل منجزاتها حساسة لتطور هذا القطاع. وخلال النصف الأول من  

ت وزع  البنيات التحتية العمومية ) طرق، قناطر،...( وبنايات إدارية، بفعل الطلب العمومي القوي في هذه المجالات. بيد أن باقي دفتر الطلبيا

 على عدة قطاعات مثل الصناعة والطاقة والصحة والإقامات، مما ساهم في الحد من مخاطر التركيز. 

يظل رافعة مهمة لتعزيز صمود نشاطها في مواجهة التقلبات    الشركة العامة للأشغال بالمغربتعمل  ا أن التنوع التدريجي لقطاعات تدخل  كم

 القطاعية.  

 المخاطر المتعلقة بالأشخاص الرئيسيين 

رجعي الذي يتحكم في أهم  عتبارها المساهم المواستراتيجيتها مرتبطتان بانخراط عائلة القباج، با  الشركة العامة للأشغال بالمغربتظل حكامة  

دد  شركات المجموعة من طرف شركاتها القابضة. وتشكل تجربة مسيريها ومهاراتهم وشبكة علاقاتهم امتيازا تنافسيا حاسما. بيد أن الارتباط بع

اهزية متواصلة زمنيا أو انسحاب غير  محدود من الأشخاص الرئيسيين ينتمون لنفس العائلة يمثل نوعا من الهشاشة : بحيث يمكن لعدم ج
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واللجنة  الإداري  المجلس  انفتاح  بفضل  التخفيف  المخاطر صوب  هذه  وتتوجه  الشركاء.  ثقة  و  الاستراتيجية  استمرارية  على  يؤثر  أن  متوقع 

ع حكامة أشمل وأقوى  التنفيذية على مؤهلات خارجية، وهي الدينامية التي ستعزز بدخول متصرفين مستقلين. وتنم هذه التطورات عن وض

 وأكثر مهنية قادرة على مواكبة تنمية المجموعة على الأمد البعيد . 

 المخاطر المتعلقة بأسعار الفائدة  

لتمويلات بنكية. وهكذا يمكن لتطور نسبة الفائدة الرئيسية لبنك المغرب أن    الشركة العامة للأشغال بالمغربفي إطار ممارسة نشاطها، تلجأ  

 يؤدي إلى تغير في أسعار الفائدة، والذي يتجسد عند الاقتضاء من خلال تأثير تصاعدي أو تنازلي على كلفة تمويل الشركة.  

 المخاطر المتعلقة بسلسلة التوريد 

المواد الأولية اللازمة لإنجاز مشاريعها ) مواد بناء، تجهيزات، مناولة (. وأي تأخير أو  جاهزية  ب  الشركة العامة للأشغال بالمغربيرتبط نشاط  

 انقطاع في سلسلة التوريد من شأنه أن يسفر عن تكاليف إضافية أو تأخير في تنفيذ المشاريع.  

 مخاطر تأثير الاستغلال 

لعوارض تشغيل ) تأخير، حوادث، اعطاب تقنية( والتي من شأنها أن تؤثر    الشركة العامة للأشغال بالمغرب قد تتعرض المشاريع التي تنجزها  

 على جودة وآجال وتكاليف الإنجاز. وترتبط هذه المخاطر بطبيعة وتعقيد أوراش البناء,

 

 المخاطر المتعلقة بالصحة وسلامة العمال والمتعهدين من الباطن  

تستلزم أنشطة الشركة العامة للأشغال بالمغرب عددا مهما من العمال المناولين، الذين يعملون ضمن محيط عمل معرض لمخاطر الحوادث.  

 كة.  ويمكن لأي حادثة خطيرة أن يكون لها تداعيات إنسانية واجتماعية ومالية على الشر 

 مخاطر المطابقة التعاقدية

في   تأخير  أو  بالمغرب بدفاتر تحملات وواجبات تعاقدية صارمة. وأي تقصير  العامة للأشغال  تأطير الصفقات المنجزة من طرف الشركة  يتم 

 التنفيذ قد يؤدي إلى تطبيق عقوبات مالية أو يسفر عن نزاعات. 

 المخاطر المتعلقة بحجم المشاريع المحصل عليها

بالمغرببوأ  تت للنمو، إلا أن هذه المشاريع تتضمن    الشركة العامة للأشغال  الكبرى. وعلى الرغم من كونها مصدرا  في المشاريع  بانتظام  مواقع 

ام مخاطر متزايدة من حيث التعقيد التقني والمالي. ويمكن لأي تأخير أو قصور في تنفيذ مشروع مهم أن يكون له تأثير ملحوظ على الأداء الع

 لشركة.  ل
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 المخاطر البيئية 

أن تخضع لإكراهات تنظيمية خاصة في مجال احترام البيئة. ويمكن    الشركة العامة للأشغال بالمغربيمكن لبعض المشاريع المنجزة من طرف  

 ورة الشركة.  لعدم احترام المعايير البيئية أو وقوع حوادث مرتبطة بالبيئة أن تسفر عن تكاليف إضافية أو عقوبات أو التأثير على ص

II.   عوامل المخاطر المتعلقة بالأدوات المالية المعروضة 

يرتبط قبول أسهم الشركة العامة للأشغال بالمغرب للتداول في بورصة الدار البيضاء بتعرض كل مستثمر لبعض المخاطر الناتجة عن شروط  

 سير السوق المالية. 

 مخاطر السيولة  

تبعا لظروف السوق، يمكن أن يتعرض المستثمر لمخاطر السيولة. فيحدد هذا الأخير إلى أي قدر بإمكانه شراء وبيع أدوات مالية. وقد يصعب 

 ئيا أو بيع للأسهم التي تتميز بأحجام ضعيفة من التداول وبالتالي التعرض للمخاطر الكامنة في عدم قدرة المستثمر بيع الأسهم التي يملكها، جز 

 كليا، داخل أجل قصير مع او بدون خفض رأس المال. 

 مخاطر تقلب الأسعار

تخضع الأسهم المدرجة لقوانين العرض والطلب، التي تحدد قيمتها في سوق الأسهم. ويتأثر تطور سعر السهم بعوامل عدة، من بينها النتائج  

وعليه، قد يلاحظ المستثمر ارتفاعا أو انخفاضا كبيرا في قيمة   نموها المستقبلي.والأداء المالي للشركات المدرجة وتوقعات المستثمرين حول آفاق 

 الأسهم التي يمتلكها، تبعا لتقلبات السوق وأداء الشركة. 

 

 مخاطر خسارة رأس المال 

أو أكثر من ه مالي. وفي حال تحقق واحد  في رأس مال شركة تنطوي على المخاطر الملازمة لأي استثمار  ذه المخاطر، فقد يتكبد إن المشاركة 

المال  المستثمر خسائر قد تصل إلى فقدان كامل للمساهمة المالية بالإضافة إلى مصاريف المعاملة المرتبطة بها، وبالتالي خسارة إجمالية لرأس  

 المستثمر.

مستوى المخاطرة يكون أعلى، نظرا لأن   علاوة على ذلك، إذا كان المستثمر قد اقترض أموالا خارجية من أجل تمويل مساهمته في رأس المال، فإن 

مال   في رأس  النظر عن تطور قيمة المساهمة  الناشئة عن عقد القرض تظل قائمة تجاه المقرض بغض  الشركة العامة للأشغال  الالتزامات 

 ، وقد يطالب المقرض المستثمر بمبالغ تفوق رأس المال المستثمر نفسه.  بالمغرب

 

 


